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序 
 
  いまや無形資産に対する関心は、世界的な広がりを見せている。 
 例えば、アメリカでは 1997 年から、ブルッキングズ研究所を中心に、「見えざる富」
としての無形資産を多面的に研究するプロジェクトが開始された。この研究成果の一
部は、最近の 20 年間で企業価値の決定因子が有形資産から無形資産へと逆転している
ことを裏付けている。まさに｢見えざる富｣(unseen wealth）としての無形資産が、企
業価値の決定因子となりつつある。 
 ヨーロッパでも 1998 年 10 月から９つの大学・研究所および 6 カ国(スペイン、フラ
ンス、フィンランド、ノルウェー、スウェーデン、デンマーク)によるMERITUM(MEasuRing 
Intangibles To Understand and improve innovation Management)プロジェクトが開
始されている。同プロジェクトは無形資産の問題を4つのカテゴリーに分けて研究し、
その最終報告書を 2001 年 4 月に公表している。 
 アメリカではさらに、会計界からも熱い関心が寄せられている。その背景には会計
情報の有用性低下がある。90 年代に入り、アメリカではいくつかの機関が会計情報の
有用性の低下を懸念し、その核心を促す報告書を相次いで公表している。その中でも
無形資産会計が重要な問題として取り上げられている。また、90 年代後半より会計情
報の有用性の低下を裏付ける実証研究が相次いで発表されている。その主要な要因の
ひとつとして、多くの無形資産がオンバランス化されていないことが指摘されている。 
 このためアメリカの会計基準の設定機関であるFASB(Financial Accounting Standa-
rds Board;財務会計基準審議会)は 2001 年 4 月に無形資産の会計問題を取り扱ったリ
ポートを公表し、8 月には無形資産を財務諸表に記載することの実現可能性に焦点を
当てたプロジェクトを、さらには 2002 年 1 月に「無形資産の開示」に関する基準策定
のプロジェクトを立ち上げている。 
  日本においては、認識が低かったため、企業価値の決定因子が有形資産から無形資
産へとシフトしていることを裏付けるデータは存在しなかったが、電機業界を例にと
って検証を試みた結果1、日本でもアメリカと同様、80 年代から 90 年代にかけて企業
価値(株式時価総額)を決定する主要因子が、有形資産から無形資産2にシフトしている
ことが証明された。 
 こうしたデータから分かるように、今後は企業価値を決定する主因子である無形資
産をテコにした経営を推し進めるべきである。ただ、無形資産は種々の要素から構成
                                                   
1 伊藤(2002)、1980 年代から 90 年代にかけて企業価値を創造する企業と非創造企業の資           
  産構成の比較による検証。 
 伊藤邦雄・日本経済新聞社広告局『企業事例に学ぶ実践・コーポレートブランド経営』   
 日本経済新聞社,2002 年 10 月,p.6。 
2 ここで「無形資産」(intangibles)とは、金融商品などの時価評価による評価差額を株     
  主資本の帳簿に加えた金額と、株式時価総額との差額をいう。 
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される3。それには人的資源に代表される知的資産、顧客データベースや顧客との関係
性によって構築される顧客資産、さらにブランド(商品ブランドのみならず企業そのも
ののコーポレートブランド)に起因する収益力に裏付けられたブランド資産などがある。 
  新世紀に求められる新たな経営モデルとは、主要なステークホルダーである顧客、
従業員、株主の利益にプラスの連鎖を目指すものである。この経営モデルは「コーポ
レートブランド(CB)経営」である。いうまでもなく、コーポレートブランドの価値が
高まれば、3 つのステークホルダー価値は連鎖的に高まる。無形資産の中でもコーポ
レートブランドに着目する意義はここにある。 
 本稿では、中国乗用車企業を対象にコーポレートブランド価値(以下 CB 価値とする)
について研究する。今年に入って、中国政府は「家電下卿」に続いて打ち出された「汽
車下卿」政策は、需要構造をこれまでの沿海大都市中心から内陸農村部へとシフトさ
せ、これまでの輸出拡大を通じた外需主導型による成長構造を内需主導型へと転換さ
せる意図が示されている。自動車産業は中国経済発展を促す支柱産業である。    
 生産量と販売量をみると、中国は 2009 年 1 月、自動車販売台数が 79 万台だったの
に対し、米国の販売台数は 66 万 8000 台、月間自動車販売台数が米国を超え、世界最
大の自動車市場となった。さらに、新車の販売台数は 9 月に過去最高を記録した。ま
た、中国自動車工業協会は、2009 年の自動車生産台数が 10 月 20 日に 1000 万台を突
破したと発表した。年間を通じて生産台数では日本を、新車の販売台数ではアメリカ
を抜いてともに中国が世界一になるのは確実である。 
 したがって、中国経済全体の発展は、中国自動車産業の発展に大きく寄与している。
しかし、規模が大きいからといって、中国自動車産業における競争力が先進国を上回
ったことを意味するわけではない。『中国汽車産業発展報告 2008』によると、中国自
動車産業環境競争力は 59.13、産業革新競争力は 38.68 であった。また産業国際業績
競争力は 10.01 であり、先進国の最高値の半分にすぎない4。つまり、中国自動車産業
の国際競争力は先進国と比較すると依然として差が大きい。中国自動車産業にとって、
いかに国際競争力を高めていくかが今後重要な企業戦略課題であろう。 
 本稿では、乗用車をメインに生産している上場企業である上海汽車、長安汽車、東
風汽車、一汽轎車および一汽シャレードを取り上げ、財務効果、CB 価値と企業価値間
の関係を明らかにしたい。本研究の目的を達成するために、5 社の 6 年間の財務、CB
および企業価値のデータをパス解析の手法を用いて、複数の独立変数の中からCB価値、
企業価値に影響を及ぼす変数を見出し、CB 価値を媒介した後の間接効果を足した総合
効果と企業価値への直接効果を比較した上で、CB 価値は企業価値との関係を明らかに
                                                   
3 伊藤邦雄・日本経済新聞社広告局 前掲書,p.13。 
4 中国国務院発展研究中心産業経済研究部により、毎年中国自動車産業について、国際競
争力との比較の中から中国自動車産業の競争力を明らかにしている。主に中国自動車産
業の環境競争力、組織競争力、革新競争力及び国際業績競争力について分析を行われた。   
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したい。最終的に CB 価値と企業価値を向上させるための手法を考察したい。 
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第 1 章 多分野におけるコーポレートブランドに関する研究 
 
第 1 節 多分野からのアプローチ 
 
 ブランドは、当初マーケティングの範疇で考えられていた問題であったが、現在で
は、競争上の優位性を確立する上で欠かすことのできない重要な資産として、多くの
企業経営者から脚光を浴び、会計・ファイナンスや経営学など異分野からのアプロー
チも増えている5。 
 (1)当初、ブランドはマーケティング分野の製品計画（Product Planning）あるいは
製品戦略（Product Strategy）の一項目として考察されてきた。つまり、マーケティ
ングにおいては主に製品ブランドにとどまっていた。古くは、マーケティング界の巨
匠 Theodore Levitt（1981）も、「いかなる有形の財であっても、ブランドに代表され
るような無形性の側面を持っており、その無形性の本質と重要性を理解することが、
マーケティングや販売戦略の差別化につながる」と述べ、ブランドがマーケティング
の中で重要な位置を占めていることを示している6。消費者嗜好の多様化に対応した結
果、脆弱な製品群が市場にあふれ、企業の屋台骨を支えられるような製品が育たなく
なってしまった背景に、ブランドの重要性が強調された。その役割として、「当該製品
(企業)を他の製品(企業)から識別する手段」、「信頼の印」、「意味の提供」(象徴性)な
ど挙げられる。 
 (2)経営学・経営戦略の分野においては、ブランドの持つ性質に注目した戦略的利用
価値を説いているものが多い。企業は激しい競争に打ち勝つために、より深いビジネ
ス・システムのレベルでの差別化を図らなければ、競争上の優位性は保てない。その
ビジネス・システムの構築において、最も重要な役割を果たす経営資源が、情報的経
営資源であるといわれる。情報的経営資源とは、企業の内外に蓄積された知識であり、
ノウハウ、顧客情報、組織文化、従業員のモラルの高さなどの総称である。これはそ
のまま、無形資産(intangible asset)と呼びかえてもよいであろう。日本では、バブ
ル崩壊を契機として無形資産(情報的経営資源)をいかに効果的に使うかが、企業価値
向上の成否を決定づけるものと考えられている。その無形資産の代表格と言えるのが、
「コーポレートブランド」である。 
 経営資源を分類する際に「汎用性―企業特異性」「可変性―固定性」といった軸が考
                                                   
5 有吉秀樹『コーポレート・ブランド価値計測モデルの提唱』白桃書房,2008 年 7 月
pp.1-9 要約引用。 
6 Levitt,T.,“Marketing Intangible Product and Product Intangibles,”Harvard 
Business Review,Vol.59.No.3,May-June.1981.pp.94-102(DIAMOND ハーバードビジネス
編集部訳「無形性のマーケティング」『Diamond Harvard Business Review 』26 巻 11
号,2001 年 11 月,pp.86-97). 
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えられる7。コーポレートブランドは、企業特異性が強くかつ固定的な資源であると言
える。そこで、コーポレートブランドに見られる特徴として8、まず一つには、有形資
産や金融資産のように簡単に購入できず(M&A のような例外もあるが)、育成するのに
時間を要するというように、時間と手間の部分が競合他社に対する差の源泉となって
いる。もう一つは、コーポレートブランドの持つ「同時多重利用性」である。 
 (3)会計・ファイナンスの視点でブランドに注目するようになった理由は資産価値の
計測と深く関わっている。①M&A の活発化。適正な価格での M&A を実現させるために
は、ブランド価値の合理的な計測は欠かせない条件となってきた。②企業価値・株主
価値重視の潮流。つまり、企業価値を高めるには、株主や債権者から得た資金を、将
来多額のキャッシュフローを生み出すような効率の良い事業に投資することが条件と
なり、その多額のキャッシュフローを生み出す源泉となるのが強いブランド力である。
③連結会計の視点。近年、グループ連結経営重視は企業業績を判断する際に欠かせな
い要素となってきている。グループでコーポレートブランドを共用する場合には、親
会社単独で利用する場合よりもより徹底したブランド管理が必要となる。特に、ブラ
ンド価値がわからなくてはブランド料を決めることはできないため、ブランド価値の
計測が要請されている。④時価会計の視点。会計をめぐる国際的な議論の最先端を牽
引しているのが、「あらゆるものを時価評価に」というスローガンである。 
 
第 2 節 先行研究におけるコーポレートブランドの定義 
 
 先行研究におけるコーポレートブランドの定義は様々である。(1)マーケティングの
領域では、コーポレートブランドは「企業全体を明確に貫くコンセプトを表象したも
の」と捉えられてきた。ブランドは、「単なるネーミングを超えて、企業が顧客に向け
て発しているメッセージを含んだもの」と言える。(2)経営学の領域でも、上記と比較
的似通った定義がされているが、さらに、「顧客の心の中に醸成されるイメージが、『企
業が顧客に向けて発しているメッセージ』と整合、経営者や従業員の行動がそれを裏
付ける一貫性のあるものであるときはじめて強力なブランドとして機能する」と考え
られている9。コーポレートブランドはもはや企業イメージの範疇を大きく超えた概念
で、無形資産をシンボリックに総称したものとなってきた。無形資産が競争優位の源
泉になる 21 世紀ではコーポレートブランドの価値創造は、競争力に直結している。 
                                                   
7 伊丹敬之・加藤野忠男『ゼミナール 経営学入門』日本新聞社,1993 年 9 月,pp.44-46。 
8 伊丹敬之「見えざる資源の競争力」『Diamond Harvard Business Review』26 巻 7 号,2001
年 7 月,pp.69-71。 
9 Hatch,M.J.&M.Schultz,“Are the Strategic Stars Aligned for Your Corporate Bra-   
 nd?”Business Review, Vol.79, No.2.February,2001.pp.128-134 (平野和子訳「コー  
 ポレートブランドの戦略の価値」『Diamond Harvard Business Review』26 巻 7 号,2001  
 年 7 月,pp.86-96). 
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第 2 章 コーポレートブランド価値の計測 
 
 第 1 節 伝統的なブランド価値計測の分類法 
 
 ブランドには価値があり、それを知るべきであるという認識は、研究者・企業経営
者の間に定着している。これまでの内外の研究の成果で、いくつかのアプローチが試
みられている10。 
(1)コスト・アプローチ 
 ブランドを作ってから現在に至るまでブランドの維持にかかった費用を積算してい
く、あるいは評価日現在の再調達コストで測定する方法である。買収でブランドを取
得した場合は、ブランドが持つ様々な価値もブランド取得コストに反映されるので、
測定に問題は生じないが、自社が創設したブランドを測定するとなると、コストの識
別は難しくなるであろう。また、仮にコストの識別ができたとしても問題は生じる。
例えば、今までに同じだけコストをかけた A、B という 2 つのブランドがあり、結果と
して A はブランドとして認知され、B は市場から淘汰された場合でも、この計測法で
は、両者は同じ価値を持つことになってしまい、明らかに現実とは矛盾する。 
(2)インカム・アプローチ 
 当該ブランドが将来どの程度のキャッシュフローを生み出すかに着目した計測方法
である。ブランドの収益力に焦点を置き、そのブランドの使用期間を通じて得られる
キャッシュフローを、現在価値に割り引いた額で評価する。ブランドの収益力の把握
や割引率の設定の仕方に工夫がいる。 
(3)マーケット・アプローチ 
 市場での取引価格に基づいて評価する方法である。市場価格という、最も客観的な
事実によって決まるため、実行可能であるならばこの方法が理解しやすいことは確か
である。しかし、このアプローチが実現するためには、比較可能な類似資産が取引さ
れている活発な市場が存在し、過去に取引実績があるなどの条件が必要となってくる
のであろう。そもそも唯一無二な存在であるはずのブランドにこの条件を要求するの
は無理な話である。このアプローチは実行可能性に問題を含んでいるといえる。 
 これらの計測方法は財務データ法という範疇に属するものである。しかしながら、
いずれのアプローチにも限界ないし欠点があり、その実行可能性や信頼性に乏しい。 
 
第 2 節 ブランド価値計測をめぐる近年の状況 
 
                                                   
10 伊藤邦雄『コーポレートブランド経営』日本経済新聞社,2000 年 3 月,pp.126-127  要
約引用。 
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 今までの方法は、主として企業の経営スタッフの視点でのアプローチであったが、
国内外の研究者は、通常は当該企業の外部の人間であり、企業内部の詳細な情報を知
りえる立場にない。そこで近年、いくつかの新しい計測アプローチが発表されている。 
(1) Interbrand Model 
 Interbrand Modelはイギリスのブランド・コンサルティング会社による開発された。
この評価方法は、基本的にはブランドが生み出す収益から営業費用、税金、資本コス
トなどを控除してブランドの経済的利益を特定し、マーケティング・サイドのアプロ
ーチでブランドの強度を示す利益倍数をスコアリングして割引率を算定し、ブランド
が生み出す DCF(割引キャッシュフロー)を求めるといったものである。この方法は、
マーケティング・サイドと財務サイドの双方からのアプローチを行うという点で革新
的であり、年に一回、日経産業新聞でも計測結果の順位だけが公開されている。 
(2)CB(コーポレートブランド)バリュエーター 
 この数年、日本企業の財務諸表が信頼性に足るものではないとの評判を浴び、矢継
ぎ早に時価会計の波が押し寄せているが、ブランド価値計測の分野においても、それ
に呼応するように、実態を反映した財務諸表の実現を目指した様々な試みが始まって
いる。伊藤邦雄が発表した CB バリュエーターはその代表例である。このモデルは、
従来の顧客中心のブランド価値モデルと異なり、顧客、従業員、株主という 3 つのス
テークホルダーのもたらす価値の合計がブランド価値であるという考えに立っている。
特に、株主の視点を盛り込んでいることが特徴的である。 
 
第 3 節 中国におけるブランド計測の現状 
 
 中国では 2004 年より、毎年《中国 500 最具価値品牌》(中国最も価値のあるブラン
ドベスト500ランキング)を公表している。これは世界ブランド実験室(World Brand Lab)
による測定された結果である。世界ブランド実験室は、1999 年にノベル経済学賞を受
賞した「ユーロの父」と呼ばれる Robert A.Mundell 氏が責任者を務めている。その
専門家と顧問は、ハーバード大学、エール大学、マサチューセッツ工科大学、オック
スフォード大学、ケンブリッジ大学などの世界名門校からの専門家からなる。6 年連
続で発表された「中国最も価値のあるブランドベスト 500 ランキング」は財務分析、
消費者行動、ブランド強度分析などによって総合的に評価し、中国でのブランドの影
響力で格付けした。本結果は中国国内のブランド競争の現状、国産ブランドの価値お
よび業界内の地位を表し、さらに、中国国産ブランド価値と世界級ブランド価値との
差を深く研究・分析している。表 1 はその CB 価値の 6 年間のデータである。 
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表 1 コーポレートブランド価値推移（単位：万元） 
  2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 
上海 183.9 196.2 211.9 218.3 287.6 302 
長安 61 80.87 84.1 85.62 114.4 118.9 
東風 89.45 122.2 149.4 168.3 172.6 181.4 
一汽轎車 21.932 26.846 66.966 44.37 28.625 93.833 
一汽シャレード 17.417 2.495 51.596 42.085 12.787 8.632 
出所)「中国 500 最具価値品牌」各年のデータにより作成11。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                   
11 ただ、一汽轎車と一汽シャレードの個別の CB 価値がないため、両社が第一汽車集団に
占める純利益の割合により価値を算出した。純利益を用いた理由は、純利益は企業の次
期投資の源泉となっているからである。 
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第 3 章 中国自動車産業における研究 
 
 第 1 節 先行研究レビュー 
  
 中国の自動車産業の歴史的な発展段階を、陳(2000)は、1956－76 年の復興・自動車
産業形成期、1977－90 年の改革開放・自動車産業再編期と、1991 年からの高度成長・
自動車生産 100 万台体制確立期の 3 つに分けられた。 
 中国の自動車産業全般の歴史的展開については、栗林(1988)、田島(1991、1995、1996)、
李洪(1993)、大島(1993)、岩原(1995)、渡辺(1996)、陳(2002、2004)、塩地(2002)な
どの研究がある。これらの研究は、中国の自動車産業の形成過程や産業組織などにつ
いて系統的に分析している。       
 外資導入と技術移転に注目した研究としては、高山(1991)、陳(1994)、Yang(1994)、
李(1993、2001)、薛(1996)、中山(2001)、馬(2001)、藤本(2001)などがある。これら
は、中国自動車産業における合弁企業の例を取り上げ、詳細に分析しているが、中国
企業の技術導入戦略の形成プロセス、とくに戦略策定の主体である中国側企業の行動
については、あまり触れていない。       
 自動車企業のシステムや、その進化の側面に重点をおいた研究としては、国務院経
済技術社会発展中心調研組(1988)、丸川(1994)、李(1996)などが挙げられる。80 年代
後半から中国の自動車企業の外部環境が大きく転換したため、国家資金の獲得のみが
企業成長の要件ではなくなってきた。これらの研究の多くは、乗用車企業行動に対し
て、対中央政府関係の要因だけを中心にした分析が不十分である。 
 中国自動車工業の産業技術についての研究としては、南(1988)、丸山(1988)、関(1993)、
山岡(1996)などが挙げられる。この中で、南(1988)は、中国の自動車産業における生
産技術面での立ち遅れ、産業組織面の問題、技術導入の形態、自前の技術開発の必要
性などに関する包括的かつ先駆的な研究を行った。ただし、同論文は中国自動車産業
における乗用車技術導入の初期段階で書かれたもので、その後の部品の国産化、組織
再編と技術吸収の過程については分析していない。山岡(1996)は、産業技術論と技術
史の視点から中国の自動車産業を体系的に分析した。しかし、この研究は大中型トラ
ックに乗用車生産メーカーの技術形成の様式、およびその環境要因については、深く
分析していない。 
 自動車の流通システムについての研究は、劉(2001)、孫(2004、2007)などが挙げら
れる。孫(2004)は交易市場の発展プロセスを、①旧国営や民営の一般業販店の取り組
み、②メーカー指定販売店の取り組み、③3Ｓ店・4Ｓ店の取り込み、交易市場の大規
模化、3 つに分けた。特に 3Ｓ・4Ｓ店と交易市場を比較研究した結果、交易市場の集
客力など有効な部分をもっと評価し、3Ｓ店・4Ｓ店体制の強化を図ると同時に、交易
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市場との補完関係も模索していく方がよいと指摘している。 
 2000 年以降、中国地場企業の台頭により、民営企業への研究が注目された。代表的
な研究には李(2004)が挙げられる。李は民族系乗用車メーカーの製品設計と製品アー
キテクチャ、特に吉利汽車の製品アーキテクチャについて詳しく分析した。中国民営
企業では、典型的な「擦り合わせ(インテグラル)型」製品である乗用車を「オープン・
モジュラー型」製品に転換させようとしている。製品アーキテクチャは生産者側の論
理よりも市場ニーズ、つまり顧客によって決まるという性格を持っていることと、オ
ートバイ産業が典型であるように、「部品のコピーと改造を通じて製品のアーキテクチ
ャを換骨奪胎してしまう力」が中国企業に備わっていることは頻繁に観察されている
だけに、先発企業の常識を覆すようなチャレンジングなものづくりの方法、いわゆる
「破壊的技術」が現われてくることも否定しきれない(李・陳・藤本,2004)。問題の所
在はこれらの個性的な新興企業群が模倣と改造の段階を経た後、いかにしてイミテー
ションによって「ロックイン」(閉じ込め)された技術を進化させ、真の意味において
本格的な「オープン・アーキテクチャ」を自前の開発能力で設計するかというところ
にあると指摘した。 
 近年発展を著しく遂げている乗用車を中心とした、個別企業レベルでの比較研究に
ついて、陳(2000)、肖(2005)が挙げられる。陳(2000)は、経営戦略と環境変化の関係
をベースに、乗用車産業に参入する各企業の戦略行動を比較分析した。特に中国の市
場環境変化に伴う企業成長戦略の構築能力の重要性が強調した。彼は、中国の「3 大 3
小」乗用車メーカーの中で、上海自工と北京自工と広州自工、そして第一自動車と東
風自動車は政府との所属関係、製品構成、生産能力、乗用車生産への参入状況など、
80 年代半ばまでの諸条件がかなり類似していたにもかかわらず、90 年代半ばまでの時
点では、上海自工、天津自工、第一自動車の業界の上位 3 社に比べ、北京自工、広州
自工、東風自動車 3 社の乗用車生産は停滞していた、それぞれの共通の成功と失敗の
要因を分析した。90 年代半ばの段階で、停滞 3 社を失敗に導いた決定的な原因は、乗
用車ニーズの成長期(80年代の半ば→90年代前半)に乗用車生産に集中投資しなかった
こと、あるいは乗用車生産への投資時期が遅れて生産能力の形成が遅れたことにある。
それに比べて、上位 3 社の成功要因は主に、乗用車ニーズ急成長期に乗用車生産へ大
量の資源を投入したことであると指摘した。 
 肖(2005)は上海汽車と重慶長安汽車を取り上げ、2004 年度、2005 年度の両社の財務
諸表に基づき、主要経営指標の比較分析を用いて経営業績を考察した。上海汽車は安
全性、収益性、成長性において優位に立っているが、長安汽車は資本効率性と人的資
源で勝っている。今後、中国自動車産業の激しい競争と業界再編成の中で、長安汽車
が乗用車の市場シェアの更なる拡大を達成できるか否か、上海汽車が強力な部品メー
カーの能力を十分に生かせるか否かが、競争優位の決め手になるという。 
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 以上の研究レビューで分かるように、1990 年代半ばから今日まで、中国の自動車産
業について、産業レベルでは産業政策、産業組織、流通システムについての研究、企
業レベルでは、生産管理、人事管理、技術移転を中心として研究は圧倒的に多くされ
てきた。乗用車個別企業レベルについての戦略的市場行動と戦略的経営行動の両面か
ら分析した研究はまだ少ない。 
  
第 2 節 ブランド研究の必要性 
                                 
図 1 中国自動車に対する顧客ニーズの変遷 
 
出所)梅松林・寺村英雄｢新たな段階に向かう中国自動車産業の課題｣『知的資産創造』2008
年 7 月 
 
 図 1 から分かるように、中国自動車ニーズは発展段階とともに変遷している。1980
年代半ばから2000年までは、車があればよい時代であり、作れば売れる市場であった。
WTO 加盟を契機に、グローバル競争戦場として、競争激化の結果、価格戦略が重要視
されてきた。しかし、市場の成長とともに、低価格戦略が競争に勝つ手段ではなくな
りつつある。今後、中国自動車市場における競争優位を獲得するには、ブランドの造
りこみが重要となるだろう。特に絶対的な優位の源泉となりうるコーポレートブラン
ド価値に関する研究が重要となってくると考えられる。 
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第 4 章 各社の発展概要 
 
 本章では、5 社の歴史を通じて発展の概要および近年の動向を述べながら、各社の
株主の構成および主な関係会社の業績も見ていく。 
 
 第１節 上海汽車 
 
上海汽車集団股份有限公司（以下「上海汽車」とする）は、上海汽車集団総公司が
78.94%の株式を保有する持ち株会社である（表 2）。傘下に上海大衆、上海通用など 11
つの完成車企業、3 つの重要な部品企業、及び 1 つの汽車金融企業を有している。主
要事業は、乗用車、バス、トラック、トラクター、オートバイなどの組み立てと部品
などの研究開発、生産販売および自動車金融である。表 3 に示しているように、完成
車の販売台数では20万台を超え、自動車メーカーの中ではトップの座を獲得している。
乗用車部門においては主に上海大衆（VW）と上海通用（GM）に依存していることが分
かった。 
 
表 2 上海汽車の株主(2009 年 9 月末) 
順
位 
株主名称 持ち株数(株) 
持株比
率(%) 
株式 
種類12 
1 上海汽車工业(集団)総公司 5,171,549,456 78.94  
2 躍進汽車集団公司 320,000,000 4.88  A 
3 中国建設銀行―銀華核心価値優選股票型証券投資基金 65,006,436 0.99  A 
4 中国建設銀行―博時主題行業股票証券投資基金 35,000,000 0.53 A 
5 全国社保基金一霊八組合 33,000,000 0.50 A 
6 中国建設銀行―博時価値増長贰号証券投資基金 24,006,161 0.37  A 
7 華夏成長証券投資基金 23,440,006 0.36  A 
8 中国建設銀行―泰達荷銀市値優選股票型証券投資基金 20,308,036 0.31  A 
9 中国農業銀行―益民創新優勢混合型証券投資基金 19,623,434 0.30 A 
10 交通銀行―華夏藍筹核心混合型証券投資基金 (LOF) 18,154,230 0.28  A 
出所）「上海汽車股份有限会社 2009 年年度報告」により筆者作成 
                                                   
12 中国では株式上場の証券取引所及び投資者の違いにより、株式をＡ株、Ｂ株とＨ株に分
けられている。Ａ株、Ｂ株は上海、深せん証券取引所、Ｈ株は香港証券所により発行。
Ａ株の正式名称は「人民元普通株式」で、中国国内登録企業により国内で上場し、発行
するものである。額面価値は人民元で表示し、国内（香港、マカオ及び台湾を含まない）
の個人、組織機関が売買できる株式である。それに対し、上海Ｂ株は米ドルで、深せん
Ｂ株は香港ドルで交易する。Ｈ株は香港ドルで交易する。 
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表 3 完成車販売数量推移（単位：台） 
 
2009 年 1-10
月 
2008 年 2007 年 2006 年 2005 年 
汽车合计 2,187,840 1,826,158 1,690,542 1,344,073 1,056,387 
乘用车 1,250,909 1,117,721 1,137,374 915,234 740,712 
乘用车公司13 73,916 － － － － 
上海大衆 575,455 490,087 456,424 349,088 250,006 
上海通用 548,718 458,637 500,308 410,018 324,742 
上汽通用五菱 52,820 40,797 32,510 40,015 26,900 
商用车 936,931 708,437 553,168 428,839 315,675 
微型車 840,908 609,711 520,278 420,140 310,288 
軽型客車 22,896 25,020 3,444 4,020 2,355 
躍進軽トラック 52,847 47,243 － － － 
中大型客車 2,405 2,840 2,817 2,639 1,332 
載重車 17,875 23,623 26,629 2,021 450 
出所）「上海汽車股份有限会社 各年年度報告」により筆者作成 
 
１ 設立後の歩み14 
 
 1955 年 12 月に「上海汽車組立工場」が設立。内燃機関、シャシー工場と共同で「SH58」
型 3 輪トラックの試作に成功。1958 年に上海動力設備製造公司と合併し、「上海動力
機械製造公司」を設立。同年 9 月にはメルセデス･ベンツ 220S 型をモデルとした「鳳
凰（フェンホァン）」乗用車を試作、1964 年 2 月に乗用車名を「上海」に変更し、1975
年には 5000 台の生産能力を有した。1964 年 12 月に「上海 SH-760」乗用車の大量生産
が始まり、年間生産能力は 50 台であった。しかし、その後「上海サンタナ」に集中生
産したため、1991 年 11 月に「上海」乗用車の生産を停止した。 
 上海汽車の発展はフォルクスワーゲン（VW）との合弁なしには語れない。上海汽車
廠は 1981 年 12 月、中央政府から乗用車合弁プロジェクトの承認を受けて VW との合弁
事業がスタートした。1983 年 4 月には乗用車「上海サンタナ」を試作。1985 年 3 月に
VWと合弁で上海大衆汽車を設立し、同年9月から同車の生産を始めた。上海大衆は1990
                                                   
13 上海汽車乗用車公司は上海汽車の自主ブランドである「名爵」と「栄威」を中心に事業
展開をしている。現在 6 系列、30 数車種を有し、中高級車、中級車、大衆普及車及びス
ポーツカーなど広範囲に渡っている。今後あらゆる市場セグメントに対応できるように
事業拡大していくとしている。 
14 横山則夫『激変！中国の自動車産業』日刊自動車新聞社, 2004 年 11 月, pp.120-123 要
約引用 
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年 4 月、乗用車生産能力 3 万台、エンジン同 10 万機の工場を竣工し、サンタナの本格
的な生産が始まった。 
 改革開放政策を受けて、各種企業連合の設立や企業組織の再編が進むなか、1990 年
1 月に上海汽車廠は「上海汽車工業総公司」に組織変更し、1995 年 9 月には「上海汽
車工業総公司」が成立して現在の形が出来上がった。 
この時点で上海汽車総集団は多様なメーカー、国際部門、科学技術部門、貿易部門、
金融部門などを包括し、乗用車、トラック、農業用トラクター、ディーゼルエンジン
などを生産する大集団となった。上海市政府が乗用車の生産にプライオリティを置い
ていることもあり、乗用車の生産を基幹事業としたのが特徴である。 
  1997 年 3 月、上海汽車は GM との合弁で上海通用汽車を設立し、生産車種は乗用車
で、当初の年産能力は 10 万台規模。1999 年 4 月より「ビュイック」（別克）の生産が
始められた。 
 2001 年には、中堅自動車関連企業 3 社への資本参加や買収により規模を拡充した。
このうちの最大企業が軽トラックやマイクロバスを生産する広西省の柳州五菱汽車で、
社名を「上汽五菱汽車」とした。また、安徽省の乗用車とエンジンメーカー、奇瑞汽
車の株式 20％を取得し、社名を「上汽集団奇瑞汽車」に変更した。ディーゼルエンジ
ンや内燃機関を生産する江蘇省儀征環活賽環を買収して名称を「上汽儀征汽車」とし、
上海大衆が生産するサンタナの一部を移管した。上海汽車はこのように活発な企業再
編により、東西南北の 5 大自動車生産基地を設立した。つまり、東は上海市浦東地区
にある上海通用、西は上海市西部にある上海大衆、北は江蘇省の儀征汽車と安徽省の
奇瑞汽車、南は広西チァン族自治区の柳州五菱公司を指す。 
 2002 年には国際面でも多くの進展があった。GM が上汽五菱汽車に資本参加し、名称
を「上汽通用五菱汽車」と変更。軽トラックとマイクロバスの生産・売上を順調に伸
ばした。上海通用製の「セイル」（賽欧）をフィリピンに 1020 台輸出するとともに、
上海大衆の「パサート」（帆薩特）の輸出も始めた。 
 同年 4 月には、小型 2 ボックス車「ポロ」（波羅）の発売を開始し、上海汽車と上海
大衆は本国ドイツで上海大衆の合弁期間 20 年間延長の契約に調印した。さらに 10 月
には大宇汽車の株式 10%を取得、中国大手自動車メーカー初の海外進出となった。12
月には GM と共同で山東省煙台市の山東車体を買収し、名称を「上海東岳通用汽車」と
し、2003 年から上海通用が「セイル」を生産した。 
 上海汽車と GM は 2003 年、共同で金杯汽車傘下の金杯通用汽車の株式を取得して上
海汽車集団の参加企業とし、社名を「瀋陽金杯通用汽車」に変更した。瀋陽金杯通用
は、GM の中国での 3 番目の工場となり、上海汽車にとっても事業の全国展開に寄与し
た。 
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2 近年の動向 
 
 2005 年 12 月、2 年前倒しで 100 万台の完成車販売目標を達成した。2006 年 10 月、
初の自主ブランドである中高級車「栄威（Roewe）750」をリリースした。また同年株
式再編15により、今や中国国内で最大の国内投資家向けのＡ株を流通している完成車
メーカーとなった（表 2）。2008 年 7 月連結ベースでの販売収益は世界企業 500 ブラン
ドランキングに入り、373 番目の順位を獲得した。 
 現在、上海汽車は 2007 年に傘下に入った南京汽車の独自ブランド「名爵」（メイジ
ョウ）と自主ブランド「栄威」（ロンウェイ）16に中心を置き、ダブルブランド戦略を
打ち出している。栄威は国内市場向け、名爵は国際市場向けとして、世界へ事業戦略
を展開している。この戦略は中国国内自動車企業が世界事業展開成功例として考えら
れるだろう。 
 
 第 2 節 長安汽車 
  
長安汽車は重慶市江北区に本拠を置き、重慶、河北、江蘇、江西の 4 大生産拠点を
持ち、海外にも 6 ヶ所の生産基地を有する。さらに、重慶、上海、トリノ、東京とい
った 3 国 4 地域に研究設計拠点を設けている。生産車種は、マイクロバス、軽乗用車、
軽トラック、エンジンなどである。2009 年に初めての年間販売台数が 100 台を超え、
累積販売量が 600 万台に達したという歴史的な瞬間を迎えたという17。 
 
1 設立後の歩み 
 
 前身は中国兵器工業集団の傘下企業の長安機器製造廠である。自動車の組み立ては
1957 年にジープを試作したことに始まったが、自動車メーカーとしての本格的な操業
は、1984年にスズキからの技術導入による軽自動車とエンジンの生産開始以後である。
1993 年に軽乗用車「アルト」（奥拓）の生産を始めた。1995 年に江陵機器工場と合弁
して、「長安汽車」に名称を変更。2001 年 4 月には米国フォードとの合弁で、「長安福
                                                   
15 上海汽車集団股份有限公司（元上海汽車股份有限公司、「上海汽車」と略す） 2006 年
9 月 18 日に開かれた臨時株主総会の審議により「関于本公司対上汽股份発行股份購買資
産的総体方案」が合意した。上海汽車は元株主である元上海汽車集団股份有限公司（「上
汽股份」と略す）向けに 3,275,030,000 株を発行し、1 株の額面価値は 1 元であった。
そして上海汽車の非キー部品関連業務の企業の株権及び資産を対価として、上汽股份の
完成車企業の株権、自動車キー部品企業の株権、自動車産業と密接にかかわる金融企業
の株権、および本部の部分資産を購入した。 
16 「栄威」のメーカー価格は 18.18～25.88 万元、「名爵」は 7.98～30.28 万元である。 
17 国務院国有資産監督管理委員会（2009 销）「兵器装備集団長安汽車年度 量超 100 辆万 」
（兵器装備集団長安汽車年 度販売量 100 万台超え） 
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特（フォード）汽車」を設立。2002 年 4 月に「河北長安汽車」を設立。2004 年に、中
国で初めての完璧な知的財産権を保有する自主国産ブランド「長安 CM8」18をリリース
し、その後、混合動力乗用車「長安傑勋 HEV」、世界戦略車「長安悦翔」を発売した。
2005 年には、「長安福特（フォード）馬自達（マツダ）子会社」と「長安福特（フォ
ード）馬自達（マツダ）エンジン有限会社」を設立し、そして、アメリカの天合汽車
と合弁で「南方天合車体系統有限会社」を設立し、ブレーキ系統を生産している。ま
た、江鈴汽車集団と合弁で江鈴持ち株会社を設立。2006 年 1 月には、「中国南方工業
汽車株式会社」を設立。翌年に「中国長安汽車集団株式会社」へと変更した。 
 
2 最近の動向 
 
 長安汽車は自主ブランドをベースに、多国籍企業との合弁により、現在フォード、
マツダ、鈴木といった合弁ブランドが出来上がった。表 4 は長安汽車の主要子会社お
よび出資比率と各社の経営業績である。長安フォードマツダ汽車有限公司は長安汽車
に最も貢献が大きい企業である。 
 2009 年現在、本部、南京、河北長安を含め、軽乗用車の販売台数は高い数値を実現
し、1－9 月までの累計販売台数は 50 万台で、去年同時期比で 60％伸びた。自社ブラ
ンドの乗用車の月別販売台数は 1 万台以上を維持している。そして、今年度内におい
て「悦翔」19という単一ブランドで月ベース販売台数を 1 万台超えると見込まれてい
る。自社ブランドは 100%の成長を見せている。 
  フォードとの合弁ブランドである「蒙迪欧̶致勝」（モンデオ-チショウ）、「福克斯」
（フォーカス）、「新嘉年华」（フィエスタ）20は良い市場反響を示し、販売台数は昨年
度より 50%ほど増加した。長安鈴木も、2009 年 7 月の「アルト」生産停止21の不利な
影響を克服し、フル製品の販売は大きく伸びた22。 
 長安汽車は国家の自動車産業振興政策である「汽車下郷」、「消費税半減」および「自
                                                   
18 「長安」シリーズの車種のメーカー価格は 4.88-6.88 万元である。 
19 「悦翔」のメーカー価格は 5.39～7.19 万元である。 
20 「蒙迪欧̶致勝」、「福克斯」、「新嘉年华」それぞれのメーカー価格は 16～23 万元、12
～15 万元、9～11 万元。 
21 鈴木「奥拓」は低価格（価格帯は 3.28～3.98 万元）で提供しているため、発売以来、
国内の小型車の代表とされてきた。レイヤー2、3 市場（レイヤーの分け方だが、1 人当
り GDP2005 年度の目安によると、レイヤー0 は 4 万元以上、レイヤー1 は 2 万 5 千元以
上 4 万元未満、レイヤー2 は 1 万 5 千元以上 2 万 5 千元未満、レイヤー3 は 1 万元以上 1
万 5 千元未満、レイヤー4 は 1 万元未満とする。国家統計局『中国統計年鑑』中国統計
出版社、2007 年）において市場はまだ大きい。しかし長い間製品の更新が行われず、排
気基準は国Ⅱ基準であるため、大都市での市場が縮小傾向にあったため、2008 年 7 月に
生産停止を発表した。 
22 2009 年 9 月に新「奥拓」が発売した。デザインでは旧型と全く違う。排気基準は欧 v
基準に達した環境対応車である。「天語 SX4」、「雨燕」（スイフト）とともに、世界戦略
車として新たな発展段階に入ったと言える。価格帯は 4.49～5.89 万元である。 
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動車の買い替え」などの政策のもとで、今年度 9 月まで全体的に 50%以上の販売台数
を増加し、自動車業界の平均である 18%を大きく上回った。 
表 4 主要子会社および資本参加会社への出資比率と各社の経営業績（2008 年度） 
企業名 
登録資本
(万元) 
出資比
率(%) 
主要事業 
総資産(万
元) 
純利益
(万元) 
河北长安汽车有限公
司 
26,469 80.11 
自動車および部品の
製造販売 
128,051 1,227 
南京長安汽車有限公
司 
60,181 73.6 
自動車および部品の
製造販売 
98,715 -24,644 
長安フォードマツダ汽
車有限公司 
28,264 50 
自動車および部品の
製造販売 
1,094,426 118,316 
長安フォードマツダ 
エンジン有限公司 
13,920 50 
エンジン及び部品の
製造販売 
244,366 -11,086 
重慶長安鈴木汽車有
限公司 
19,000 51 
自動車および部品の
製造販売 
425,288 2,750 
江鈴控股有限公司 200,000 50 
自動車及び部品の製
造販売 
334,612 1,030 
重慶長安汽車販売子
会社 
1,900 90-100 
自動車及ぶ部品の販
売 
50,657 -224 
重慶長安汽車国際販
売サービス有限公司 
1,376 95 
自動車輸出、代理輸
出入 
23,506 -3,819 
重慶長安汽車販売有
限公司 
4,850 100 
自動車及び部品の販
売 
5,019 -72 
重慶長安汽車顧客サー
ビス有限公司 
3,000 99 
自動車及び部品の販
売 
8,696 546 
重慶長安鋳型製造有
限公司 
11,550 100 
自動車鋳型、取り付
け具製造販売 
16,255 -1,114 
重慶長安新エネルギー
汽車有限公司 
2,900 65 
新エネルギー汽車製
造販売 
2,828 -109 
重慶安福汽車販売有
限公司 
4,200 50 
自動車及び部品の販
売 
23,457 1,528 
重慶長安専用汽車販
売有限公司 
500 50 
専用汽車及び部品の
販売、自動車修理 
3,543 172 
出所）「長安汽車股份有限公司 2008 年年度報告」より筆者作成 
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 2009 年 11 月、中国兵器装備集団公司、中国航空工業集団公司と事業再編を行った。
その再編により、長安汽車は第一汽車、上海汽車、東風汽車と並びに、中国の 4 大自
動車企業と称された。今年長安汽車は 4 大汽車の中で、成長が一番著しい企業であり、
販売台数は 130－140 万台で、営業利益は 700 億元だと予測されている。 
 
 第３節 東風汽車  
 
 東風汽車集団の母体である東風汽車有限会社は湖北省の武漢市に本拠を置き、十堰、
襄樊、広州の 3 大事業拠点を中心に事業展開している。主要な事業内容は、商用車、
乗用車、エンジンなどの部品の生産販売である。過去 5 年間の販売台数は 47 万台から
132 万台に増加し、平均 22.9%の伸び率を示している。 
  
 1 設立後の歩み23 
 
 第二汽車（設立当初）の設立は第 3 次 5 カ年計画の重点項目として挙げられ、1967
年 4 月に湖北省十堰市において起工式が行われた。1975 年から 2.5t 軍用 4 輪トラッ
クの試作にとりかかり、1976 年にはその専用工場が完成した。しかし、1970 年代後半
には冷戦緩和の影響で軍用トラックの販売は思わしくなくなり、1977 年には主力車種
を軍用から民用に方針転換する。1986 年には、年産能力 5 万台の民用トラック工場を
完成させ、5ｔトラックの生産を始めた。第二汽車は、当時の最高技術水準で工場が作
られたことと技術開発も積極的に行われたため、製品の品質は第一汽車に比べ優れて
いた。このため販売は順調に伸び、生産開始後ほどなく第一汽車のシェアに追いつき、
1986 年には追い越した。 
 1980 年代半ばより、東風汽車は、積極的な外資技術の導入、提携を通じて生産台数
の増加と生産車種の多様化を図る。ここでは、トラックと乗用車に分けてみる。 
 東風汽車は 1980 年代後半から、主力車種の 5t 中型トラック、6t 中型トラック、8t
キャブオーバー大型トラックの 3 車種に、ディーゼルエンジン（1 機種）を加えたい
わゆる「三車一機」戦略を打ち出した。 
 1983 年頃からすでに自社製のディーゼルエンジンを開発していたが、一層の品質向
上を目指して米国カミンズ社から 3t、5t、6t、8t キャブオーバートラックのディーゼ
ルエンジンを技術導入した。このディーゼルエンジンの導入により、第一汽車との技
術競争面で優位に立った。東風汽車は、さらに日産ディーゼルからキャブ、フロント
アクスルとリアアクスル、トランスミッションの技術、そして米国 TRW 社からステア
                                                   
23 横山則夫 前掲書,pp.130-134 要約引用 
19 
 
リング技術を導入し、ドイツ VDO 社からユニット部品などを調達した。政策面でも大
型トラックの開発が推進されるというタイミングのよさもあったが、財務面での厳し
い状況を乗り越え、ようやく 1994 年にディーゼルエンジン工場が稼働することになっ
た。小型トラックは、1990 年代以前には第一汽車との競争回避という政策を受け生産
していなかったが、1996 年には台湾、韓国メーカーと合弁で湖北省武漢市に「万通汽
車」を設立し、3t トラックを生産し始めた。 
 東風汽車は 1987 年から乗用車の生産計画を始め、1989 年 10 月に低利の融資利用や
輸出業務など、厳しい条件付きで工場建設の認可を受けた。1990 年 12 月にシトロエ
ンと合弁企業設立の調印をしたが、天安門事件の影響をまともに受け、工場設立は予
定よりかなり遅れた。ようやく 1992 年 5 月に、武漢市に「神龍汽車」を設立し、「シ
トロエン」（富康）乗用車の生産を開始したが、すでに 1991 年から VW との合弁で「ゴ
ルフ」の生産を始めた上海大衆に比べて、神龍汽車の生産する「シトロエン」は車種
や生産台数が少なく、乗用車の生産は上海汽車に後塵を拝した。  
 2001 年 2 月には中国で初めての電気自動車を発表した。同年 11 月、フランスの PSA
（プジョ ・ーシトロエン）グループとの間で増資や技術開発に関する契約を締結した。
この中には湖北省ハイテク発展促進センターや武漢華中科学技術大学などとの共同出
資による東風電気自動車の設立も含まれた。 
 2002 年 12 月には、東風悦達起亜汽車は中流家庭用として期待される 1600cc 乗用車
「千里馬」（センリマ）を発売した。また組織強化と規模拡大を目指して日産自動車と
の包括提携に調印し、合弁交渉や各項目は国家関連部門にあげられ、進展段階に入っ
た。さらに SPA グループとの間で締結された協議に基づき、具体的プロジェクトが進
展しつつあり、韓国現代起亜自動車と悦達汽車との合弁で、乗用車の生産を始めた。
ホンダと広州汽車との合弁で、10 万台規模の輸出用乗用車生産基地を建設する。 
 
 2  近年の動向 
 
 東風汽車はトラックの生産から起業したが、近年国際合弁事業の進展により、20 以
上の乗用車種を研究開発生産し、集団全体の総生産額の 70%を占めるほど成長してき
たが、上海汽車、第一汽車など続々と自主ブランドを創出し続けている中、東風汽車
は自主ブランドの開発に遅れていることが実情である。やがて 2009 年 6 月に、40 年
間の製造経験、20 年間の外資との合弁経験と資源を合わせた結晶である「風神 S30」
（フェンシェン）24乗用車が誕生し、中級マーケット向けに販売戦略を出している。 
表５には東風汽車の主要子会社の経営業績を表しているものだが、自社ブランドの
                                                   
24「風神 S30」のメーカー価格は 7.58～9.98 万元である。 
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業績があまりよくなくて、日産は企業全体の業績を支えていることが分かった。また
商用車は依然として東風汽車の主力製品であると言える。 
 
表 5 主要子会社および資本参加会社の事業状況及び経営業績（2008 年度） 
企業名 
登録資
本(万
元) 
主要事業 
主要製品及び 
サービス 
総資産
(万元) 
純利益
(万元) 
鄭 州 日 産
汽 車 有 限
公司 
56,200 完成車の製造販売 
日産皮卡、SUV、東風
皮卡、SUV、MPV 
326,421 19,998 
東 風 裕 隆
汽 車 有 限
公司 
10,000 
自動車、部品の販売及び
アフターサービス 
東風ブランド軽型自
動車の販売 
64,727 0.7057 
常 州 東 風
汽 車 有 限
公司 
12,000 完成車及び部品の製造 
東風ブランド軽型自
動車 
18,972 -1,301 
上 海 嘉 華
投 資 有 限
公司 
10,000 
投資、財務経営、金融案
内業務 
企業の合弁買収、投資
及び資産管理、財務顧
問 
49,375 -3,277 
東 風 襄 樊
旅 行 車 有
限公司 
1,100 
客車、プラットフォーム
の製造 
各種の東風客車及び
プラットフォーム 
54,548 2,898 
東 風 襄 樊
物 流 工 貿
有限公司 
1,000 
自動車及び部品の運輸、
保管 
東風ブランドの自動車
及び部品 
9,919 162 
東 風 襄 樊
専 用 汽 車
有限公司 
1,419 専用汽車の販売 東風ブランド工程車 40,692 -346 
東 風 軽 型
エ ン ジ ン
有限公司 
72,000 
軽型エンジン及び関連部
品の研究設計製造、組立
販売メンテナンス 
日産及び東風ブラン
ド関係のディーゼルエ
ンジン及び部品 
 -  - 
出所）「東風汽車股份有限公司 2008 年年度報告」より作成 
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 第 4 節 一汽轎車 
  
 一汽轎車股份有限公司（以下は一汽轎車）は第一汽車集団の自主乗用車ブランドを
発展させる核心的な会社、中国国内で一番目に上場した乗用車企業である。主要な事
業は乗用車および部品の開発、製造販売。一汽轎車は一汽集団の乗用車事業を分離し
設立した企業であるため、一汽集団の歴史に触れながら一汽轎車の概要を紹介する。 
 
 1 第一汽車集団の設立後歩み25  
 
 第一汽車集団は、吉林省長春市に本拠を構える第一汽車製造廠を中核として、傘下
に、トラック、バス、乗用車など幅広い車種を生産。エンジンや部品などを生産する
企業も全国にわたって所有している。 
 1953 年 7 月、重工業省および第一機械工業省は吉林省長春市で、中ソ友好同盟相互
援助条約に基づき、旧ソ連から生産設備一式を導入して自動車工場の建設工事を始め
た。1956 年 7 月には 4t トラックの年産能力 3 万台を目指した「中国第一汽車廠（以
下、第一汽車）」が竣工し、国産第一号の「解放」4 t トラックの商業生産を開始。ト
ラック生産は、1970 年代後半に東風汽車が 5 t トラックを生産し始めるまで、国内自
動車産業の支柱的存在となっていた。 
 1958 年 5 月に「紅旗」小型乗用車、8 月には「紅旗」高級乗用車、1958 年 9 月には
「CA30」2.5 t 軍用 4 輪駆動車などと次々に試作した。「紅旗」は 1964 年から国賓用
乗用車に指定された。 
 1980 年半ばまでは、第一汽車の主要車種は「解放」トラック、4 輪駆動車、乗用車
の「紅旗」の 3 種だったが、「解放」トラックだけで生産台数の 99%程度を占めていた。
1986 年 9 月には 30 年間続いた旧モデル「解放」の生産を終え、1987 年 1 月からの新
「解放」の本格的な生産を始めた。 
 改革解放政策による経済産業の活性化を受けて、自動車の生産は中型トラック、バ
ス、乗用車へと多様化が進み、企業組織も従来の一貫生産型から分業型、つまり企業
連合化に移ってゆく。第一汽車は東風汽車に少し遅れたものの 1982 年 12 月に組織を
連合化し、名称を「解放汽車集団公司」へと変更し、全国の中小組立メーカーを連合
下に置いた。 
 主力車である中型トラックの生産は、全国の組立メーカーで生産する方式を採り、
従来から生産していなかった小型トラックは既存メーカーの吸収、合併という効率的
な方法を採用。1991 年以降吉林省の中小組立メーカー2 社や長春小型車廠を吸収合併
                                                   
25 横山則夫 前掲書,pp.108-111 要約引用 
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していた。トラック事業は、堅実な基礎を持っていることが第一汽車の特徴である。
これに対して、乗用車は技術の集積がほとんどないため外資との合弁を選んだ。1991
年 2 月、フォルクスワーゲン（VW）との合弁で「一汽大衆汽車」を設立。出資比率は、
第一汽車が 60%、VW が 40%で、長春市の一汽本社工場に隣接して新工場を設立した。
1999 年には海南省マツダを傘下に入れ、マツダ乗用車「プレマシー」の委託生産を始
めた。 
 
 2 一汽轎車 
 
 一汽轎車は 1997 年 6 月に設立された一汽集団の持ち株子会社である。表 5 は一汽轎
車の主な株主を表す。第一汽車集団は 53.03%の株式を保有している。 
 
表 6 一汽轎車の大株主(2009 年 9 月末) 
順
位 
株主名称 
持ち株数
(株) 
持株比
率(%) 
株式
種類 
1 中国第一汽車集団公司 862,983,689 53.03  
2 博時価値増長証券投資基金 64,999,166 3.99 A 
3 中国建設銀行―銀華核心価値優選股票型証券投資基金 20,003,097 1.23 A 
4 中国建設銀行―華宝興業行業精選股票型証券投資基金 17,474,191 1.07 A 
5 交通銀行―博時新興成長股票型証券投資基金 14,531,019 0.89 A 
6 中国農業銀行―益民創新優勢混合型証券投資基金 13,281,769 0.82 A 
7 交通銀行―華夏藍筹核心混合型証券投資基金 (LOF) 12,825,631 0.79 A 
8 中国工商銀行―上投摩根内需動力股票型証券投資基金 10,799,600 0.66 A 
9 全国社保基金一霊八組合 10,031,932 0.62 A 
10 交通銀行―海富通精選証券投資基金 10,000,000 0.61 A 
出所）「一汽轎車股份有限公司 2008 年年度報告」より筆者作成 
 
 1998 年 10 月に「紅旗 98 新星（CA7220AE）」を発売し、11 月にフォードと共同開発
した「大紅旗 CA7460」高級乗用車を生産した。2003 年にマツダとの協力で生産した
「Mazda6」を発売した。同年末 50000 台の年間総販売台数を実現した。2005 年マツダ
との持ち株会社である「一汽馬自達汽車販売有限会社」を設立した。同年 11 月 10 日
までに「Mazda6」の累計生産台数は 10 万台であった。2006 年に一汽解放公司、一汽
大衆公司と共同で「一汽塗装装備技術協会」を設立し、同年 5 月に「VLS」（一汽轎車
完成車物流系統）を正式的に運営し始めた。2006 年に「一汽奔腾」乗用車を発売し、
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そして量産段階に入った。「一汽奔腾」は一汽の自主ブランドであるが、「Mazda6」と
同じ生産ラインで生産し、外見以外はほぼ同じだと言われている。また 2007 年に完全
所有子会社である「一汽紅旗汽車販売有限公司」を設立した。2007 年 12 月に完成車
月間生産と販売台数とも 1 万台を超え、年間生産販売台数は初 8 万台、40%以上の成長
率を実現した。さらに 2008 年 4 月に第一生産工場の生産能力を 12 万台から 20 万台へ
と引き上げる計画を打ち出した。 
一汽轎車は「紅旗」（コウキ）、「マツダ」、及び「奔腾」（ホントウ）26の 3 大ブラン
ドを中心に製造販売活動を行っている。表 6 では主要子会社及び資本参加会社への出
資比率と各社の経営業績を示している。一汽轎車の自主ブランドである「紅旗」は大
きな赤字を抱えるのに対し、マツダが企業業績に大きく貢献した。一汽轎車の発展は
マツダとの合弁事業の発展に大きく依存してきたことが分かる。 
表 7 主要子会社および資本参加会社への出資比率と各社の経営業績（2008 年度） 
企業名 
登録資本
(万元) 
出資比
率(%) 
主要事業 
総資産
(万元) 
営業収入
(万元) 
純利益
(万元) 
一汽轎車販売有限公司
（持ち株会社） 
3,000 90 
自動車及び
部品の販売 
24,126 580,400 409 
一汽馬自達汽車販売有
限公司（持ち株会社） 
10,000 70 
自動車及び
部品の販売 
76,491 1,276,334 4,026 
一汽红旗汽車販売有限
公司（持ち株会社） 
5,000 100 
自動車及び
部品の販売 
2,283 21,997 -4,461 
一汽財務有限公司（資本
参加） 
112,880 21.75 金融業務 1,137,610 80,834 44,237 
大衆変速機（上海）有限
公司（資本参加） 
  20 
変速機の製
造及び販売 
54,130 64,324 3,690 
吉林億安保険股份有限
公司（資本参加） 
1,000 15 保険業務 2,207 266 195 
出所）「一汽轎車股份有限公司 2008 年年度報告」より筆者作成 
 
 第 5 節 天津一汽シャレード 
 
 天津一汽シャレード股份有限公司の前身は天津汽車シャレード股份有限公司である。
2002 年 6 月に、第一汽車集団公司と天津汽車工業有限会社と経営統合し、当時第一汽
                                                   
26 「紅旗」は車種により、価格は 13 から 100 万元以上までがある。「マツダ」は 12～16
万元、「 腾奔 」は 10～19 万元である。 
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車は 50.98%の株式を保有することで筆頭株主となり、天津集団は 33.99%の持ち株比率
で第 2 位の株主である。12 月 25 日に会社名を「天津一汽夏利（シャレード）股份有
限公司」に変更、同日にトヨタの NBC Ⅰ製品技術を導入した乗用車「威姿」（VIZI）
の生産に成功した。一汽集団の中で経済型乗用車製造企業と位置づけられ、主要な事
業は、完成車、エンジン、変速機などの製造販売および研究開発である。 
 一汽シャレードは 1 つの販売子会社（天津一汽汽車販売有限公司）、1 つの部品製造
販売子会社（天津瑞博通汽車部品有限公司）および 2 つの部品製造子会社（ディーゼ
ルエンジン製造子会社、変速装置子会社）、および 1 つの製品研究開発センターと独自
法人の天津市汽車研究所、4 つの持ち株式会社（天津一汽汽車販売有限会社、天津一
汽輸出入公司、天津瑞博通汽車部品有限公司、天津利通物流有限公司）、2 つの資本参
加を受け入れた子会社（天津一汽トヨタ汽車有限公司、天津津河電工有限公司）から
なる。そして、2008 年 3 月に、規模の経済性及び競争優位性を強化するため、一汽集
団の完全所有子会社である天津一汽華利汽車有限公司を 30 万元で買収し、一汽シャレ
ードの完全所有子会社となった。表 7 は主要子会社および資本参加会社への出資比率
と各社の経営業績を示している。企業全体の業績が完全に天津トヨタに依存している
ことが分かる。 
 製品ブランドおよび生産販売に関して、2003 年 5 月に「駿雅」（シュンガ）、「紳雅」
（シンガ）、2004 年 3 月に「威楽」（Vela）を発売した。2003 年 8 月に第 100 万目の新
「夏利 N3」乗用車生産に成功した。2005 年 12 月に新「夏利 N31.3L」は 2005 年度の
中国自主ブランド自動車と称された27。2006 年に和谐・模範車「威志」（ウェイズ）28
を発売した。j.d.power29が公表したアフターサービス満足度ランキングにランクイン
し、国産ブランドの中では第一位を獲得した。2006 年 7 月に株式分権を行った結果、
一汽集団と天汽集団両者は国有法人持ち株主となり、それぞれの持ち株数は47.733%、
31.822%である。表 9 は 2009 年度 9 月時点での大株主の持ち株比率を示す。 
 
 
 
                                                   
27 中央テレビ経済チャネルにより開催された「2005CCTV 中国年度汽車」評価大会により
称された。 
28「夏利」、「威志」それぞれメーカー価格は 3.68～5.18 万元、5.78～6.68 万元である。 
29 JD パワー（J.D.Power and Associates）は、アメリカ合衆国・カリフォルニア州を拠
点とする、世界的な市場調査およびコンサルティング会社である。顧客満足や製品品質、
消費者行動などについて、対象企業からの依頼によらず独立した、中立的立場による調
査を行っている。調査対象は、世界各地における自動車産業からコンピューター、OA
機器、テレコミュニケーション、金融、ホテル、流通など多岐にわたる。 
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表 8 主要子会社および資本参加会社への出資比率と各社の経営業績（2008 年） 
企業名 
登録資
本(万
元) 
出資比
率(%) 
主要事業 
総資産(万
元) 
営業収
入(万
元) 
純利益
(万元) 
天 津 一 汽 汽
車 販 売 有 限
公司 
5,000 100 
自動車（小型車を除く）
及び部品の販売 
36,352 606,820 3,382 
天 津 一 汽 華
利 汽 車 有 限
公司 
96,000 100 
小軽型車、変型車、改
装車、プラットフォー
ム及び部品の製造販売 
16,945 2,583 -12,541 
天 津 一 汽 輸
出入公司 
1,800 100 
自営及び代理商品と技
術の輸出入業務 
983 2,914 -8,099 
天 津 瑞 博 通
汽 車 部 品 有
限公司 
2,353 100 
部品及び汽車用品の製
造、加工、販売 
6,506 31,620 -526 
天 津 利 通 物
流有限公司30 
600 
(万$) 
60 
倉庫及び関係サービ
ス、積卸、船舶修理等 
6,983 5,942 922 
天 津 一 汽 豊
田有限公司31 
40,803 
(万$) 
30 
乗用車及び部品の開発
製造、国内外市場向け
の販売とサービス 
1,097,898 5129637 287,649 
天 津 津 河 電
工有限公司32 
675 
 （万$） 
30 
継電器ボックス、プラ
グ及び配線、電装部品
の生産販売 
14,896 15,880 298 
出所）「一汽シャレード股份有限公司 2008 年年度報告」より筆者作成 
 
2007 年 3 月にロシアと年間 5000 台を限度とする輸出協定を締結し、6 月にロシア
に輸出し始めた。また 2008 年 1 月に「威志」の販売台数は前年度比で 100％伸びて 5800
台に達した。 
                                                   
30 天津利通物流公司は天津シャレードの持ち株子会社であり、日本天神海運株式会社と
60%：40%の投資比率で成立された。 
31 天津一汽豊田は一汽シャレード、一汽集団、豊田汽車公司と豊田汽車（中国）投資有限
公司が 30％：20%：40%：10％の比率で共同投資し設立した合弁企業である。当公司の第
1 工場の生産能力は 12 万台で、威馳（ヴイッツ）、花冠（カローラ EX）系列車を生産
している。第 2 工場の生産能力は 15 万台で、鋭志（レイツ）、皇冠（クラウン）系列
車を生産している。第 3 工場の生産能力は 20 罗万台で、卡 拉（カローラ）系列車を生
産し、2009 年 4 月より、RAV4 系の SUV を生産し始めた。 
32 天津津河電工有限公司は、一汽シャレード、日本古河電工、海南捷利機電有限公司が
30%、60%、10%の比率で共同投資設立した。 
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 主要子会社の経営業績から、一汽トヨタが一汽シャレードの業績に圧倒的な貢献を
果たしているのが分かる。その証拠に、一汽シャレードは発展構想を掲げ、トヨタと
の合弁を強化すると同時に協力領域を拡大していくことになる。特に中高級車の合弁
生産により、投資利益を拡大するという。また NBC 系列乗用車のコスト改善を行い、
NBC 製品ラインを迅速に強化する。そして、トヨタとの合弁により自社の開発研究能
力を伸ばし、シャレード系列乗用車の車種更新を促し、乗用車に活力を注ぎ続けてい
くのである。 
 
表 9 天津一汽夏利股份有限公司の大株主(2009 年 9 月末) 
順
位 
株主名称 
持ち株数
(株) 
持株比
率(%) 
株式
種類 
1 中国第一汽车集团公司 761,427,612 47.73 A 
2 天津汽车工业(集团)有限公司 478,281,544 29.98 A 
3 中国银行－银华优质增长股票型证券投资基金 18,693,877 1.17 A 
4 
中国人寿保险股份有限公司－分紅－个人分紅－
005L-FH002 深 
17,662,604 1.11 A 
5 中国建设银行－银华核心价值优选股票型证券投资基金 12,861,088 0.81 A 
6 
中国光大银行股份有限公司－光大保德信量化核心证券投
资基金 
12,367,397 0.78 A 
7 中国建设银行－银华富裕主题股票型证券投资基金 10,951,854 0.69 A 
8 中国农业银行－益民创新优势混合型证券投资基金 10,305,254 0.65 A 
9 中国人寿保险（集团）公司－传统－普通保险产品 7,000,000 0.44 A 
10 中国建设银行－中信红利精选股票型证券投资基金 5,999,904 0.38 A 
出所：「天津一汽夏利股份有限公司 2009 年年度報告」により作成 
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第 5 章 各社の財務比較分析 
 
 経営環境が著しく変化する中、企業経営には量的拡大よりむしろ質的充実が重視さ
れるようになり、経営内容や業績への関心が従来にも増して寄せられている。本節に
おいては各社の財務諸表に基づき、まず取り上げた財務指標の意義を説明し、次にそ
れらの指標数値に基づき、各社の経営状況を分析し、さらに各社の経営状況の比較分
析を行う。 
  
 第 1 節 分析に用いる財務指標33 
 
 1 収益性分析 
 財務分析の第一の目的は、収益性の分析である。収益性の分析は、事業に投資した
資本でどれだけ利益を獲得したかを計測するものである。経営目標は一般的株主もし
くは出資者に報いるため、従業員の生活安定向上に寄与するため、事業活動を通して
社会へ貢献するためなど、様々に表明されるが、いずれの場合にも必要となるのは、
最大利潤の獲得である。収益性分析では主に 5 つの財務指標を挙げてみよう。 
 1）総資本経常利益率（ROA；Return On Assets） 
   総資本経常利益率は、事業活動に投下した総資本に対する経常利益の割合を示す指
標であり、投下総資本の利益効率をみる上で最も重要な指標である。この比率が高い
ほど事業活動の効率が良く、収益効率が良いことを示すため、積極的な資金運用や多
角化戦略を策定している企業には、総合的な事業効率を判断するのに有効である。 
 2）自己資本利益率（ROE；Rerurn On Equity） 
 自己資本当期純利益率は、自己資本に対する当期純利益の割合を示す指標である。
ROE は、株主が投資した資本と会社が稼ぎ出し蓄積した利益との総計がどれだけ効率
的に使われているかをみる指標といえる。自己資本の利益効率をみる上で最も重要な
指標であり、株主にとって極めて重要な指標である。この ROE が高いほど企業活動の
効率が良く、収益効率が良いことを示す。自己資本の割合が大きいほど資本の調達は
安定するが、ROE は低下する。 
 3）総資本回転率と回転期間 
 ①総資本回転率 
 総資本回転率は生産効率、販売効率及び経営効率を示し、売上高不振、過大借入金、
過大設備および売掛代金の未収、手形の乱発などは、この回転率に直接関係する。こ
の回転率が高ければ総資本の活動は良好であり、総資本回転率の低下傾向は、企業全
                                                   
33 久保田政純『実務家のためのキャッシュフロー分析と企業価値評価 第 2 版』シグマベ
イスキャピタス株式会社,2008 年 9 月,pp.65-83 要約引用 
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体の事業状況の良否に影響を与える。技術革新、企業間競争が激化すると、売上高利
益率の高率化は困難となるから、収益性を維持し上昇させるには、この総資本回転率
を高率化することが必要条件になる。 
 ②総資本回転期間 
 総資本回転期間は、売上高を回収するのに要した期間を日数換算で示したものであ
り、総資本が 1 回転するのに要する期間をいう。この期間は短いほど良く、そのため
には投下資本を効率よく回収できるようにすることが重要である。 
 4）売上高総利益率と売上高経常利益率 
 ①売上高総利益率 
 売上高総利益率は、粗利益率とも称される。この比率は、高いほど事業活動の効率
が良く、また収益効率も良いことを示す。この比率が低い場合には、販売価格が低い
が、売上原価率が高いか、あるいは、粗利益率の低い製品・商品が多いかなどの検討
が必要であり、売上高の上昇と同時に売上原価低減の対策を立てなければならない。 
  ②売上高経常利益率   
  売上高経常利益率は、総資本経常利益率を展開した一部であり、経営効率を売上高
と経常利益によって比較したものである。経常利益とは、営業利益に企業本来の営業
活動ではない活動によって得られた営業外収益を加え、さらに営業外活動によって費
消した営業外費用を控除したものである。 
 この指標が効率であれば売上高に対して当期経常利益が多く、事業活動の効率が良
く収益効率が良いことを示すため、収益性の総合的な判断に有効である。つまり、こ
の経常利益率には、粗利益率や営業利益率の大小が影響するほか、企業の資金調達の
善し悪しが反映され、借入金が多い場合は、売上高営業利益率が大きくても、この経
常利益率は低くなるからである。それゆえ、営業利益率の高低を検討するとともに、
営業外収益、営業外費用などの構成から、企業の財務活動の適否を検討することが必
要である。 
 5）収益性と営業キャッシュ･フロー 
 キャッシュ･フロー（CF）によって収益性をみる場合、売上高営業利益率の CF 版で
ある「営業キャッシュ･フロー・マージン」を活用する。これは売上高に対する「営業
活動によるキャッシュ･フロー」の割合を表したもので、この比率は高いほど会社の収
益性は高い。CF 計算書の「営業活動による CF」は、本来の業務でどれだけのキャッシ
ュを創出したか、という経営力を示す最も重要なもので、これが投資活動に必要な資
金の源泉となる。そこで「営業活動による CF」は必ずプラスであることが重要であり、
マイナスの場合は、本業に何らかの問題があると考えられる。 
 その比率の CF の源泉は「税引き前当期純利益」である。したがって、いかに利益を
創出したかが重要になる。そこで、営業活動による CF に対する当期純利益の割合を計
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測しておくことも必要である。この比率が高いほど、本来の業務での経営能力が高い
ことを示し、企業の収益性分析に有効であるといえよう。 
  
 2 安全性分析 
 財務分析の第二の目的は、安全性の分析であり支払能力を計測する。売上高が多く
高収益を計上していても、いわゆる「勘定合って銭足らず」の経営状態では、その高
収益も一時的なものであり、持続的な収益の確保は困難になる。資金の流動性、支払
能力の維持、財務構造の安全性が、継続的な収益を維持するために極めて重要である。 
 1）流動比率、当座比率 
 流動比率は、企業の短期的な支払能力を表す基本指標であり、流動資産 2 に対し、
流動負債 1 であることが望ましく、通常「2 対 1 の原則」といわれる。1 年以内の収支
のバランスをみて、支払返済能力および資金面の不安がないかを判断する指標である。
この比率は、期末の流動資産と流動負債との対比、すなわち、流動負債という支払義
務を流動資産という支払手段で、どの程度まかなえるか、弁済できるかという企業の
支払能力・弁済能力を示す比率である。この比率は高いほど良好だが、現金化のでき
ない流動資産も含まれているので注意が必要であり、当座比率と併せて分析する必要
がある。 
 経営上、財務流動性の確保は重要であり、この比率に注目し支払い能力の維持に包
めるが、収益性の拡大のための投資を制限してはならない。この比率が高すぎること
は、資金が遊んでいるわけで、資金効率が悪いともいえる。つまり、資本利益率など
の収益性を低下させない限度において、流動比率を高率化することが必要なのである。
流動比率は高いほど流動負債の支払い能力・弁済能力が大きいが、一般に流動比率は
200%以上あることが望ましいとされる。 
 また流動資産は、当座資産と棚卸資産に分類されるが、現金化しやすい当座資産に
よって流動負債をまかなえるかどうかをみるための「当座比率」がある。流動比率よ
るさらに直接的な支払い能力を示す比率である。すぐに現金化できる資産と負債の関
係から「1 対 1 の原則」、つまり当座比率 100%が望ましいとされている。 
 2）自己資本比率 
 自己資本比率は総資本に対する自己資本の割合、つまり債務に対する保証度合を示
す指標である。資本の調達状況や過去の利益蓄積を分析するのに有効であり、この比
率が大きいほど財務体質が強く「崩れない体力」を表す代表的な指標である。 
 3）安全性と営業キャッシュ･フロー 
 営業キャッシュ･フロー対流動負債比率は、安全性・返済能力を示す比率であり、当
座比率の分子に「営業活動によるキャッシュ･フロー」を置き換えたもので、その計測
には「営業キャッシュ･フロー÷流動負債」が用いられる。 
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 事業活動に必要な資金を自己資金で賄うことができれば、財務の安全性は高まる。
その自己資金の原資はキャッシュ･フロー計算書に記載されている「営業活動によるキ
ャッシュ･フロー」であるので、この営業活動によるキャッシュ･フローと流動負債の
関係をみることにより、企業の返済能力を明らかにすることができる。この比率は、
日産自動車 15.6%、トヨタ自動車 25.1%、ホンダ 12.8%などである（2006 年 3 月期）。 
 
  第 2 節 各社の財務指標データ 
 
 1 上海汽車 
 
 上海汽車は 1997 年 11 月 7 日に上海証券取引所で上場し、登録資本は 655,102.909
万元である。表 10 は上海汽車の主要財務指標を示す。 
 売上高の推移をみると、かなり高い成長を示している。2006 年に上海汽車集団股份
有限公司は株式再編を経て、株式総数が 3,275,999.090 株から 6,551,029.090 株、会
社の純資産は 3,164,771.29 万元に達した。同年 10 月以降、主要事業は部品から完成
車へと転換し、特に 2007 年に南京汽車を完全所有子会社として傘下に入れられたこと
もあって、一気に売上を伸ばした。2005 年までは売上高経常利益率は売上高営業利益
率を大幅に上回っていたが、2006年度より両者は近い数値にシフトしている。それは、
金融危機の原因で証券投資収益が大幅に下がったのが一つの理由として挙げられるだ
ろう。2008 年に完成車の販売は前年度比 8%を伸びたが、利益が大幅に下落した。主な
原因として、まず 2008 年の自動車業界の全体の伸び率が緩やかで、前年度比 6.2%増
であった。次に、海外にある韓国双龍汽車は国内外経済の不景気と年初の雪災害によ
る自動車の流通が不順などの原因で当初の予測より 30%の減となった。そして南京汽
車との経営統合による負の影響などが挙げられた。総資本回転率が 2007 年より上昇傾
向にあるにもかかわらず、総資本経常利益率に相応の変化が見られないことから、販
売製品の構成が変化しているものと考えられる。つまり高価格製品の販売構成比率が
低下していることも、2008 年度に業績が大幅下落した原因の 1 つとなったであろう。 
上海汽車は部品販売から完成車販売へと転換すると同時に、自主ブランドの研究開
発、製造販売にも多額の投資をしてきた。自主ブランドの販売業績などによると、一
定の成果が見えているようである。しかし、金融危機の影響で、南京汽車の買収およ
び完成車を主軸とする事業戦略などの全体的な効果はまだ見られないが、現在中国国
内において最大手の自動車メーカーと位置付けられていること、特に「名爵」と「栄
威」のダブルブランド戦略の展開は今後の成長余地を示唆するものとみなせる。 
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表 10－1 上海汽車主要な財務指標 
 2003 年 2004 年 2005 年 
売上高 6,891,518,318.54 7,490,515,393.02 6,388,689,053.95 
売上総利益 1,632,081,699.32 1,899,384,479.63 1,160,671,877.37 
営業利益 312,938,242.72 542,937,210.56 172,924,506.61 
経常利益 1,659,661,859.67 2,072,128,684.67 1,160,022,333.75 
当期純利益 1,516,808,257.39 1,978,089,244.63 1,104,621,764.73 
営業活動 CF(純額) 391,618,269.38 287,134,317.41 648,090,634.03 
株主資本 9,797,283,218.17 11,379,406,437.40 11,655,346,029.67 
総資産 12,092,059,919.39 13,997,797,484.04 14,594,849,571.15 
流動負債 2,051,652,825.00 2,443,520,606.00 2,660,727,932.00 
 2006 年 2007 年 2008 年 
売上高 30,502,982,127.49 104,083,576,146.63 105,405,594,018.36 
売上総利益 5,065,847,652.43 13,850,656,796.86 11,380,271,776.94 
営業利益 887,089,585.12 5,574,663,603.54 -969,771,254.30 
経常利益 1,508,081,032.94 5,850,479,997.16 -480,350,415.15 
当期純利益 1,424,919,964.69 4,634,680,471.87 656,168,040.68 
営業活動 CF(純額) 6,835,789,165.72 375,607,515.06 11,669,840,382.15 
株主資本 31,647,712,869.49 37,384,768,003.30 34,639,772,697.23 
総資産 86,422,712,219.48 101,815,487,637.58 107,856,648,640.37 
流動負債 43,978,282,743.00 49,374,856,110.00 55,598,281,083.00 
出所）上海汽車股份有限会社 財務データにより筆者作成 
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表 10－2    上海汽車財務比率指標 
収益性分析 
        年度  
財務指標 
2003年 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 
総資本経常収益率(%) 13.31 15.19 7.87 2.91 5.71 2.07 
自己資本収益率(%) 15.48 17.38 9.48 4.50 12.40 1.89 
総資本回転率(倍) 0.60 0.57 0.45 0.60 1.11 1.01 
総資本回転期間 640.44 682.09 833.84 1,034.14 357.05 373.49 
売上高総利益率(%) 23.68 25.35 18.16 16.60 13.30 10.79 
売上高経常利益率(%) 24.08 27.66 18.16 4.94 5.62 -0.46 
売上高営業利益率(%) 4.54 7.25 2.71 2.91 5.36 -0.92 
営業 CF マージン(%) 5.68 3.83 10.14 22.41 0.36 11.07 
営業 CF 当期純利益率(%) 387.32 688.91 170.44 20.84 1233.92 5.62 
安全性分析 
         年度  
財務指標 
2003年 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 
流動比率 2.22 2.43 2.45 1.13 1.12 1.02 
当座比率 0.88 0.96 0.91 1.92 1.76 1.60 
自己資本比率(%) 81.02 81.29 79.86 36.62 36.72 32.12 
営業 CF 流動負債比率(%) 19.09 11.75 24.36 15.54 0.76 20.99 
出所）上海汽車股份有限会社 財務データにより筆者作成 
 
 2 長安汽車 
 
 長安汽車は 1996年 10月 31日に深せん証券取引所で上場し、登録資本は233,402.285
万元である。表 11 は長安汽車の主要財務データを示す。 
 長安汽車は 2006 年まで、売上高は順調に伸びていたが、2007 年度より一気に引き
下げてしまった。その中、2005 年長安フォードと河北フォードの販売額がそれぞれ
77,799 万元、100,588 万元を増加した結果、売上高が前年比 3.46%増となった。しか
し営業利益は大幅に下落した。製品価格の調整および製品構成の変化による経常利益
の減少などが主な原因となった。さらに親会社、長安フォードおよび長安鈴木の当期
純利益がそれぞれ 84.65%、72.70%、57.18%と低減し、当期純利益率に至っては 82.03%
も下落した。中国の WTO 加盟による競争激化がその全体的背景にあると考えられる。
特に消費者は一層の値下げを期待するため、2004 年より自動車消費が冷え込む状態に
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陥った。価格競争に勝つために値下げを続けたのが一つの要因だと考えられる。さら
に、長安鈴木は低価格小型車を中心に事業展開していたが、そういった価格競争の中
で競争力が弱まり、追い打ちをかけて市場が縮小傾向にあったのも一つの原因をなす。 
 
表 11－1 長安汽車主要財務指標 
 2003 年 2004 年 2005 年 
売上高 14,404,118,164.00 18,526,609,416.00 19,168,549,598.00 
売上総利益 3,523,019,497.00 3,915,140,573.00 3,050,617,241.00 
営業利益 1,904,491,146.00 1,453,670,648.00 284,950,713.00 
経常利益 1,823,346,359.00 1,546,651,730.00 365,759,322.00 
当期純利益 1,450,675,010.00 1,317,299,675.00 236,750,289.00 
営業活動 CF(純額) 1,612,152,147.00 1,452,499,457.00 1,361,892,206.00 
株主資本 4,738,778,159.00 6,977,454,707.00 6,731,716,798.00 
総資産 10,908,068,247.00 14,692,056,820.00 18,651,497,629.00 
流動負債 4,961,608,582.00 6,017,958,991.00 9,257,553,338.00 
 2006 年 2007 年 2008 年 
売上高 25,675,344,365.00 13,722,299,142.67 13,375,458,430.72 
売上総利益 4,298,998,053.00 1,767,973,433.35 1,684,235,455.31 
営業利益 688,996,800.00 686,913,712.31 45,623,951.45 
経常利益 861,099,955.00 653,939,067.05 34,027,294.89 
当期純利益 646,749,740.00 666,893,971.66 24,380,961.59 
営業活動 CF(純額) 2,113,850,121.00 487,637,713.98 484,837,706.86 
株主資本 7,306,779,344.00 7,573,068,688.40 7,596,524,812.96 
総資産 23,232,141,014.00 14,352,917,722.89 15,367,824,844.54 
流動負債 12,674,215,448.00 6,800,790,404.00 7,582,770,239.00 
出所）長安汽車股份有限会社 財務データにより筆者作成 
 
 2007 年、長安鈴木の販売量は前年度比約 3900 台の減、同時に M 系列エンジンの生
産規模がまだ小さいため、固定費の負担が大きかった。販売を促すため、値下げ販売
を実施した。長安フォードマツダは販売台数を増やせたが、エンジン部門は事業発展
の初期段階にあるため、まだ赤字体質から抜け出せない。南京長安は長期在庫を抱え
ているため、固定費の負担が重く、損失が続いている。また営業キャッシュ･フローの
減少の原因は当期受取手形の増加にあったという。2008 年度でも会社利益への一番大
きな貢献者は依然として長安フォードマツダであった。ところが、営業利益と当期純
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利益は大幅な下落を余儀なくされている。その主な原因は、合弁企業への投資収益の
減少と自社ブランドへの研究開発投資の拡大にあった。研究開発費は 2007 年度に比べ
て 39.24%増加した。売上高経常利益率と売上高営業利益率の推移を見ると、2003 年と
2008 年以外、売上高経常利益率はより高くなっている。つまり、営業外の収益は費用
より多くなっているのである。 
 
表 11－2 長安汽車財務比率指標 
収益性分析 
年度   
財務指標 
2003 年 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 
総資本経常収益率(%) 14.33 10.06 1.34 3.68 3.79 0.49 
自己資本収益率(%) 30.61 18.88 3.52 8.85 8.81 0.32 
総資本回転率(倍) 1.47 1.45 1.15 1.23 0.73 0.90 
総資本回転期間 276.41 289.45 355.15 330.27 381.77 419.37 
売上高総利益率(%) 24.45 21.13 15.91 16.74 12.88 12.59 
売上高経常利益率(%) 12.66 8.35 1.91 3.35 4.77 0.25 
売上高営業利益率(%) 13.22 7.85 1.49 2.68 5.01 0.34 
営業 CF マージン(%) 11.19 7.84 7.10 8.23 3.55 3.62 
営業 CF 当期純利益率(%) 89.98 90.69 17.38 30.60 136.76 5.03 
安全性分析 
年度  
財務指標 
2003 年 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 
流動比率 1.38 1.55 1.12 0.95 0.94 0.81 
当座比率 0.98 1.04 0.70 0.64 0.67 0.57 
自己資本比率(%) 43.44 47.49 36.09 31.45 52.76 49.43 
営業 CF 流動負債比率(%) 32.49 24.14 14.71 16.68 7.17 6.39 
出所）長安汽車股份有限会社 財務データにより筆者作成 
 
  
3 東風汽車 
 
東風汽車は 1999 年 7 月 27 日に上海証券取引所で上場し、登録資本は 200,000 万元
に上る。表 12 は東風汽車の主な財務指標を示す。売上高は比較的安定した成長を維持
している。2007 年の売上高は前年度と比較して、26.55%の成長を確保している。主に
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軽乗用車と鄭州の日産の SUV 車の販売に力を注ぐとともに、東風康明斯のエンジンの
排出量が国家の基準に達したため、販売業績が好況を呈したようだ。2 年前から始め
た乗用車の生産開発に多額の投資を行ったことと2008年の金融危機が引き金になって、
営業キャッシュ･フロー額がマイナスに転じた。東風汽車は中国国内で最大の軽商用車
生産企業である。近年自主ブランドの研究開発に注力しているが、乗用車の生産販売
はまだ発展段階にあるといえる。 
 
表 12－1 東風汽車主要な財務指標 
 2003 年 2004 年 2005 年 
売上高 5,851,438,324.08 6,100,132,474.75 8,801,057,910.56 
売上総利益 1,043,362,592.84 1,114,941,041.81 1,260,138,502.14 
営業利益 681,826,000.94 567,167,819.14 508,571,125.05 
経常利益 685,159,875.22 543,296,188.02 489,938,734.61 
当期純利益 629,853,939.27 465,874,785.14 393,884,720.36 
営業活動 CF (純額) 791,247,917.88 724,875,578.41 1,372,603,765.98 
株主資本 4,028,465,868.86 4,295,138,400.53 4,535,241,737.20 
総資産 6,517,729,366.36 7,110,696,433.30 9,746,125,443.00 
流動負債 2,414,955,990.00 2,742,792,829.00 5,075,099,764.00 
 2006 年 2007 年 2008 年 
売上高 10,071,248,977.12 13,392,645,858.03 12,431,496,585.78 
売上総利益 1,496,252,278.02 1,964,415,651.81 1,368,995,358.79 
営業利益 543,310,187.44 673,706,090.45 392,383,472.00 
経常利益 548,795,970.98 677,849,939.05 429,822,419.98 
当期純利益 434,335,308.38 489,327,005.71 315,482,031.69 
営業活動 CF (純額) 1,104,806,543.08 378,653,985.90 -829,242,137.90 
株主資本 4,811,153,765.00 5,235,925,254.91 5,233,377,274.84 
総資産 10,919,278,584.50 12,113,017,957.15 11,114,215,683.85 
流動負債 5,914,964,756.00 6,525,848,700.00 5,227,219,037.00 
出所）東風汽車股份有限会社 財務データにより筆者作成 
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表 12－2 東風汽車の財務比率指標 
収益性分析 
         年度     
財務指標 
2003 年 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 
総資本経常収益率(%) 9.18 6.35 3.40 4.20 3.98 3.05 
自己資本収益率(%) 15.64 10.84 8.68 9.03 9.35 6.03 
総資本回転率(倍) 0.891 0.895 1.044 0.975 1.163 1.070 
総資本回転期間 406.56 425.47 404.19 395.73 330.13 326.32 
売上高総利益率(%) 17.83 18.27 14.31 14.85 14.66 11.01 
売上高経常利益率(%) 11.71 8.91 5.57 5.45 5.06 3.46 
売上高営業利益率(%) 11.65 9.30 5.78 5.39 5.03 3.16 
営業 CF マージン(%) 13.52 11.88 15.60 10.97 2.83 -6.67 
営業 CF 当期純利益率(%) 79.60 64.27 28.70 39.31 129.23 -38.04 
安全性分析 
  年度  
財務指標 
2003 年 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 
流動比率 2.10 1.99 1.38 1.39 1.41 1.41 
当座比率 1.90 1.71 1.08 1.10 1.04 0.94 
自己資本比率(%) 61.81 60.40 46.53 44.06 43.23 47.09 
営業 CF 流動負債比率(%) 32.76 26.43 27.05 18.68 5.80 -15.86 
出所）東風汽車股份有限会社 財務データにより筆者作成 
  
4 一汽轎車 
 
 一汽轎車は 1997 年 6 月 18 日に深せん証券所で上場し、登録資本は 162,750 万元で
ある。表 13 は一汽轎車の主要な財務指標である。  
 2004 年は国内自動車市場低迷の影響を受け、乗用車市場が不振に陥った。売上高が
0.96%増だが、固定資産の使用年限を変更し、減価償却法を平均法から定率法へ変わっ
た結果、当期純利益率が前年比 28.69%下落した。また、生産基地の建設や 2 ブランド
（紅旗と Mazda6）戦略への投資で、営業キャッシューフロー額はマイナスになってい
た。2007 年には、完成車の販売台数が大幅に増加したため、売上高と純利益は伸びた
が、子会社は販売店への信用政策の変化により、売掛金の回収期が延長されたことで、
当期の現金収入が減少した。2008 年に営業キャッシュ･フロー額が好調を示している
のも、完成車の販売台数が伸びたためであった。 
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表 13－1 一汽轎車主要な財務指標 
 2003 年 2004 年 2005 年 
売上高 9,551,930,335.37 9,643,302,055.55 10,327,118,664.75 
売上総利益 1,569,527,230.25 1,361,850,700.55 1,719,037,662.89 
営業利益 624,079,253.63 406,098,957.69 350,265,950.02 
経常利益 590,289,757.04 391,355,198.24 341,330,169.48 
当期純利益 438,967,963.97 313,031,999.14 337,624,711.65 
営業活動 CF (純額) 2,195,260,986.99 - 1,650,340,386.17 2,852,910,899.85 
株主資本 4,954,471,862.74 5,104,732,358.68 5,360,737,454.09 
総資産 9,115,349,200.74 6,978,984,373.25 7,957,978,987.06 
流動負債 4,122,728,748.00 1,838,361,677.00 2,525,305,432.00 
 2006 年 2007 年 2008 年 
売上高 9,957,457,896.96 13,617,512,826.30 20,245,456,624.11 
売上総利益 1,377,679,936.98 2,378,451,717.05 3,512,099,559.08 
営業利益 353,487,197.19 700,523,536.91 1,291,195,078.61 
経常利益 361,827,305.19 686,526,183.35 1,276,138,324.47 
当期純利益 347,398,531.77 552,867,149.38 1,087,491,055.87 
営業活動 CF (純額) 374,056,623.23 -35,378,340.86 1,168,764,520.57 
株主資本 5,385,520,357.22 5,782,942,653.48 6,566,918,099.52 
総資産 8,236,332,190.79 9,571,137,196.28 10,129,863,306.83 
流動負債 2,789,778,440.00 3,680,051,633.00 3,458,397,104.00 
出所）一汽轎車股份有限会社 財務データにより筆者作成 
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表 13－2 一汽轎車の財務比率指標 
収益性分析 
年度  
財務指標 
2003 年 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 
総資本経常収益率(%) 5.84 3.13 5.37 3.22 5.91 10.28 
自己資本収益率(%) 8.86 6.13 6.30 6.45 9.56 16.56 
総資本回転率(倍) 1.21 1.20 1.38 1.23 1.53 2.06 
総資本回転期間 348.32 264.16 281.27 301.91 256.54 182.63 
売上高総利益率(%) 16.43 14.12 16.64 13.83 17.46 17.34 
売上高経常利益率(%) 6.18 4.06 3.31 3.63 5.04 6.30 
売上高営業利益率(%) 6.53 4.21 3.39 3.55 5.14 6.38 
営業 CF マージン(%) 22.98 -17.11 27.63 3.76 -0.26 5.77 
営業 CF 当期純利益率(%) 20.00 -18.97 11.83 92.87 -1562.73 93.05 
安全性分析  
年度  
財務指標 
2003 年 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 
流動比率 1.70 2.35 2.05 1.95 1.84 1.82 
当座比率 1.47 1.80 1.66 1.44 1.34 1.45 
自己資本比率(%) 54.35 73.14 67.36 65.39 60.42 64.83 
営業 CF 流動負債比率(%) 53.25 -89.77 112.97 13.41 -0.96 33.79 
出所）一汽轎車股份有限会社 財務データにより筆者作成 
 
 5 一汽シャレード 
 
 一汽シャレードは 1999 年 7 月に深せん証券所で上場し、登録資本は 159,517.402
万元である。表 14 は会社の主な財務指標を示すものである。 
 2003 年に天津一汽豊田との合弁で大量生産した「威馳」は大きな投資収益を実現し
た。ところが、一汽豊田への増資、未払い税金の返還、および広告代の増大などで、
営業キャッシュ･フロー額は減少しマイナスに転じた。2004年市場の競争激化の結果、
製品価格の持続的な下落により営業利益や純利益率が減少したが、販売台数の大きく
伸びたことと資金回収力の増強で、営業キャッシュ･フロー額はプラスに増加した。2007
年は中国国内で初の低級乗用車のマイナス成長期となった。経済型乗用車の価格競争
は一層激しくなった。本部主要業務の損失で営業キャッシュ･フロー額はマイナスに転
じたが、対外投資額の伸びで当期純利益率と大きなずれが生じた。また 2008 年金融危
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機の影響で、中国自動車市場の成長スピードが緩やかになり、競争がより激化し、営
業利益と純利益はともに前年より下がった。また買収した華利公司の未払い金の支払
い、ならびに本部事業の損失により、営業キャッシュ･フロー額は依然としてマイナス
であった。当期純利益がプラスのままであったのは、投資による収益への寄与が大き
い。 
 
表 14－1 一汽シャレード主要財務指標 
 2003 年 2004 年 2005 年 
売上高 5,369,719,038.29 5,536,687,910.26 7,105,069,747.88 
売上総利益 630,836,655.50 282,936,638.00 691,084,286.82 
営業利益 35,517,508.92 -192,581,800.21 73,929,011.24 
経常利益 348,896,359.43 30,745,124.07 260,785,220.17 
当期純利益 348,602,379.15 29,094,422.40 260,131,404.83 
営業活動 CF (純額) -272,088,793.60 43,063,395.87 1,227,359,974.37 
株主資本 2,673,898,269.85 2,706,276,402.51 2,960,822,056.91 
総資産 7,463,266,090.18 7,982,113,075.50 7,368,178,716.86 
流動負債 4,070,728,940.00 4,122,935,239.00 4,192,803,507.00 
 2006 年 2007 年 2008 年 
売上高 8,117,716,493.59 7,803,014,477.05 7,279,532,025.13 
売上総利益 882,165,893.89 374,129,137.69 324,805,680.54 
営業利益 -131,217,184.03 161,882,273.36 29,754,610.89 
経常利益 331,019,539.32 169,196,595.88 44,371,025.53 
当期純利益 329,504,449.63 246,974,131.63 100,037,318.71 
営業活動 CF (純額) 1,676,573,525.43 -441,057,563.58 -526,618,200.23 
株主資本 3,281,227,207.86 3,379,890,585.60 3,292,486,342.01 
総資産 7,095,090,864.18 6,935,843,911.82 7,350,500,501.04 
流動負債 3,670,145,873.00 3,418,710,990.00 4,010,766,869.00 
出所）一汽シャレード股份有限会社 財務データにより筆者作成 
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表 14－2 一汽シャレードの財務比率指標 
収益性分析 
年度  
財務指標 
2003 年 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 
総資本経常収益率(%) 6.31 1.94 4.66 5.25 3.64 2.00 
自己資本収益率(%) 13.04 1.08 8.79 10.04 7.31 3.04 
総資本回転率(倍) 0.72 0.72 0.93 1.12 1.11 1.02 
総資本回転期間 507.31 526.21 378.52 319.02 324.44 368.56 
売上高総利益率(%) 11.74 5.11 9.72 10.86 4.79 4.46 
売上高経常利益率(%) 6.50 0.56 3.67 4.08 2.17 0.61 
売上高営業利益率(%) 0.66 -3.48 1.04 -1.62 2.07 0.41 
営業 CF マージン(%) -5.07 0.78 17.27 20.65 -5.65 -7.23 
営業 CF 当期純利益率(%) -128.12 67.56 21.19 19.65 -56.00 -19.00 
安全性分析 
年度  
財務指標 
2003 年 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 
流動比率 1.08 1.05 0.93 0.92 0.89 0.58 
当座比率 0.94 0.89 0.74 0.69 0.61 0.38 
自己資本比率(%) 35.83 33.90 40.18 46.25 48.73 44.79 
営業 CF 流動負債比率(%) -6.68 1.04 29.27 45.68 -12.90 -13.13 
出所）一汽シャレード股份有限会社 財務データにより筆者作成 
 
第 3 節 各指標間の比較分析 
 
 いままで、企業別に売上高や営業キャッシュフローの変化をみてきたが、本節では
主な指標を用いて、各社の強みと弱みを比較してみる。 
 
 1 収益性の比較分析 
 
 まず、図 2 は 5 社の総資本経常収益率の推移を示している。上海汽車は 2006 年度以
前、比較的に高い数値を示していたが、2006 年の株式再編により総資本が増加した結
果、業界平均水準以下に低下している。その一方、一汽轎車は 2006 年まで上下にシフ
トしたが、2006年以降右肩上がりを示している。また長安汽車の下げ幅が一番激しい。 
 図 3 は各社の自己資本利益率の推移である。2006 年以降各社の比率は業界平均を下
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回っていた。その中、一汽轎車は 2008 年半ば頃から断突に伸びた。長安汽車は激しい
変動を示しながら、最低ラインに陥った。 
 5 社の総資本利益率と自己資本利益率はほぼ同じ動きを示し、特に 2006 年以降業界
平均より低い水準にある。一汽轎車だけが 2008 年度でも右肩上がりの成長を示す。 
 
図 2 各社の総資本経常収益率推移 
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出所)各指標により筆者作成 
図 3 自己資本利益率推移 
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 出所)各指標により筆者作成 
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                       図 4 各社の総資本回転率推移
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図 5 各社の総資本回転期間推移 
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 図 4 と図 5 はそれぞれ各社の総資本回転率と回転期間を表す。総資本回転率をみる
と、上海汽車は業界平均より低い水準にあったが、2006 年から 2007 にかけて上昇傾
向にある。それは自社ブランドなどへの投下資本を効率良く回収できている証拠に他
ならない。長安汽車は 2003 年に比べるとかなり低い水準へと落ち込み、2007 年頃か
ら業界平均値より低い数値で推移する傾向にある。一汽シャレードと東風汽車の数値
を比較すると、2006 年に一汽シャレードが少し高かったが、全体としては、東風汽車
がより高い回転率を上げている。一汽轎車は 5 社の中で最も高い回転率を得ている。 
 それに対し、回転期間でみると、上海汽車が2007年まで最も長い期間を要している。
一汽轎車が全体の中で一番良い数値を記録している。また 2007 年以降各社の回転期間
は近接化の傾向にある。 
 
図 6 各社の営業キャッシュフロー収益性推移 
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出所)各指標により筆者作成 
 
  図 6 は各社の営業キャッシュ･フロ ・ーマージンと営業キャッシュフロー当期純利
益率の推移を表す。各社はほぼ同じラインにあるが、上海汽車の営業キャッシュフロ
ー当期利益率は他社よりやや高い数値にある。好対照をなすのが、2007 年の上海汽車
と一汽轎車の営業キャッシュ･フロー当期純利益率である。上海汽車が 2006 末より完
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成車事業を拡張して純利益率を伸ばし、一汽轎車が生産拠点の建設のために投資支出
を増やし、売掛金の回収期間を延長して現金収入減となったのが、その主な原因であ
る。以上の指標から収益性が測られる。上海汽車の場合、2006 年を境目に資本収益性
と経営効率を高めたが、2008 年の金融危機の影響で再び落ち込んだ。それでも、営業
キャッシュ･フロー収益率では他社よりやや高い水準にある。長安汽車は 2003 年にど
の指標を取っても他社より高かったが、2004 年以降の市場冷え込みによる低価格戦略
の競合激化で、低価格小型乗用車事業の競争力が弱くなってしまった上に、製品の更
新が遅れたため、経営効率が低下し、収益性を大きく下げざるを得なかった。東風汽
車は資本収益性ではやや低下しているものの、資本回転率が少し上がる傾向にある。
とはいえ、全体としてあまり大きな動きが見られない。一汽轎車は資本収益性と資本
回転率の面で他社よりかなり大きな成長を見せている。特に、2007 年に自社ブランド
の量産と Mazda6 への投資で、高い収益を収めていた。一汽シャレードは東風汽車より
少し劣っているようであるが、両社は割合近い位置にある。 
 
2 安全性の比較分析 
図 7 流動比率、当座比率の推移 
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 出所)各指標により筆者作成 
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図 7 は各社の流動比率と当座比率を示す。流動性をみると、6 年間とも業界平均の
数値を上回っているのは一汽轎車のみである。当座比率も 1 以上にあることから、相
当高い弁済能力を有していたことが分かる。上海汽車の流動比率は 2005 年度まで比較
的高い数値を保ったが、2006 年より下落し、業界の平均値より下回っている。しかし、
確実性の高い当座比率はかなり高い水準にあるため、支払能力には問題がないと考え
られる。東風汽車の流動比率は、2005 年度より業界平均以下に陥ったが、当座比率は
1 に近いため、上海汽車より劣っているが、支払能力には大きな問題がないであろう。
長安汽車と一汽シャレードの流動比率はここ 6 年間ずっと業界平均値以下にある。両
社とも 2006 以降当座比率が 1 以下に落ち込んでいることから、5 社の中、弁済能力が
最も劣っている企業である。 
 
図 8 各社の営業キャッシュフロー安全性推移 
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出所)各指標により筆者作成 
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図 8 は各社の自己資本比率と営業キャッシュフロー流動負債比率を表す。自己資本
は返済する必要のない資本であるため、大きいほど、良好とみなせる。一般に、自己
資本比率は 50%以上がよいとされている。上海汽車は 2006 年以降最も低い資本比率と
なった。長安汽車は年度により少し減っている場合があったが、平均して 50%近くに
ある。東風汽車にはやや減少傾向が見られるが、それでもなお 50%近い数値を維持し
ている。一汽轎車は最も理想的な比率を保っていると言えよう。一汽シャレードも 40%
台の半ばの数値に移行している。全体として、一汽轎車は 5 社の中で相対的に高い自
己資本比率を示している。また、ここ 2、3 年で上海汽車の比率が低下傾向にあるが、
他の 3 社からは相互に近い数値にシフトしているのが伺える。 
 営業キャッシュ･フロー流動負債比率をみてみよう。上海汽車は 2007 年の数値が落
ち込んだが、2008 年に再び回復し、全体の流れとして一定の水準が保たれていると言
える。長安汽車は 2006 年までに東風汽車より小さい比率であったが、2006 年以降は
東風汽車の数値を上回った。一汽轎車は 2004 年と 2005 年の数値に大きな差を見せて
いるが、それは原価償却法の変更などによるものであった。2008 年に一番高い比率を
記録している。一汽シャレードは 2006 年まで上昇傾向にあったが、その後マイナスに
転じた。一汽の本業の営業活動に比べて投資による収益が圧倒的に大きいという点が
関係していると見られる。 
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第 6 章 企業価値、コーポレートブランド価値および財務効果間の関係分析 
 
 本章では、企業価値とコーポレートブランド価値に関係する財務指標を取り上げて、
両価値間の因果があるかどうかを検証したい。その際、コーポレートブランドと企業
価値との関係はパス解析を用いて明らかにする。財務指標に関しては絶対値と比率の
データに分ける。このようにして比較分析を行うのは成長性、収益性、安全性を測る
上で、絶対値をベースだけではなく、比率ベースからも判断基準を得るのが望ましい
と考えられるからである。 
表 15 は本分析に用いる企業価値データである。企業価値は各社の株価の月次最終
取引日の終値の合計を12ヶ月で割った値に発行済み株式総数を掛けた値で表すことに
する。 
 
表 15 各社の企業価値推移 
  2003 年 2004 年 2005 年 
上海汽車  
株価 11.589 10.016 4.344 
発行済株式総数 2,519,999.300 3,275,999.090 3,275,999.090 
企業価値(時価総額) 29,204,271.888 32,812,406.885 14,230,940.047 
長安汽車 
株価 14.490 10.458 4.987 
発行済株式総数 1,226,666.000 1,620,849.200 1,620,849.200 
企業価値(時価総額) 17,774,390.340 16,950,840.934 8,083,174.960 
東風汽車 
株価 12.550 7.313 2.856 
発行済株式総数 100,000.000 200,000.000 200,000.000 
企業価値(時価総額) 1,255,000.000 1,462,600.000 571,200.000 
一汽轎車 
株価 8.999 6.946 2.980 
発行済株式総数 162,750.000 162,750.000 162,750.000 
企業価値(時価総額) 1,464,587.250 1,130,461.500 484,995.000 
一汽シャレード 
株価 8.741 5.964 3.046 
発行済株式総数 1,595,174.020 1,595,174.020 1,595,174.020 
企業価値(時価総額) 13,943,150.246 9,513,883.718 4,858,634.203 
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 2006 年 2007 年 2008 年 
上海汽車 
株価 5.112 19.698 10.545 
発行済株式総数 6,551,029.090 6,551,029.090 6,551,029.090 
企業価値(時価総額) 33,488,860.708 129,042,171.015 69,080,601.754 
長安汽車 
株価 5.648 16.744 7.258 
発行済株式総数 1,620,849.200 1,945,019.040 2,334,022.850 
企業価値(時価総額) 9,154,556.282 32,567,398.806 16,940,337.845 
東風汽車 
株価 3.403 7.518 4.605 
発行済株式総数 200,000.000 200,000.000 200,000.000 
企業価値(時価総額) 680,600.000 1,503,600.000 921,000.000 
一汽轎車 
株価 3.403 13.770 11.158 
発行済株式総数 162,750.000 162,750.000 162,750.000 
企業価値(時価総額) 553,838.250 2,241,067.500 1,815,964.500 
一汽シャレード 
株価 4.888 11.751 6.087 
発行済株式総数 1,595,174.020 1,595,174.020 1,595,174.020 
企業価値(時価総額) 7,797,742.334 18,744,624.047 9,709,292.535 
出所)各社の株価情報により筆者作成 
 
 第 1 節 業績絶対額を変数とした分析 
 
 絶対額を変数に用いてパス分析を行う。企業を評価する基本的な基準である売上高、
売上高総利益、営業利益、経常利益、当期純利益を挙げている。さらに、昨今の不況
や金融機関の貸し渋りを背景に、益々重要視されてきているキャッシュフローのデー
タも取り入れることにした。図表 1 では変数に絶対額を用いて分析された結果をパス
図により表している。 
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図表 1 業績絶対額を変数にしたパス図 
     
                          注)＊    有意水準 5%未満で有意 
                            ＊＊  有意水準 1%未満で有意 
                             ＊＊＊ 有意水準 0.1%未満で有意 
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ｽｶﾗｰ推定値 (ｸﾞﾙｰﾌﾟ番号 1 - ﾓﾃﾞﾙ番号 1) 
最尤(ML)推定値 
係数： (ｸﾞﾙｰﾌﾟ番号 1 - ﾓﾃﾞﾙ番号 1) 
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表 16 パス解析による産出結果―絶対額ベースのデータ― 
   推定値 
標準誤
差 
検定
統計
量 
確率 
ﾗﾍﾞ
ﾙ 
コーポレートブラ
ンド価値(万元) 
<--- 財務ＣＦ .000 .000 1.506 .132  
コーポレートブラ
ンド価値(万元) 
<--- 投資ＣＦ .000 .000 7.080 ***  
コーポレートブラ
ンド価値(万元) 
<--- 営業活動ＣＦ .000 .000 .747 .455  
コーポレートブラ
ンド価値(万元) 
<--- 当期純利益 .000 .000 -.862 .389  
コーポレートブラ
ンド価値(万元) 
<--- 経常利益 .000 .000 1.309 .191  
コーポレートブラ
ンド価値(万元) 
<--- 営業利益 .000 .000 -2.445 .015  
コーポレートブラ
ンド価値(万元) 
<--- 売上総利益 .000 .000 3.084 .002  
コーポレートブラ
ンド価値(万元) 
<--- 売上高 .000 .000 -.546 .585  
企業価値(万元) <--- 
コーポレートブラ
ンド価値(万元) 
-39470.820 25331.091 -1.558 .119  
企業価値(万元) <--- 売上高 .002 .000 5.572 ***  
企業価値(万元) <--- 売上総利益 -.007 .003 -2.389 .017  
企業価値(万元) <--- 当期純利益 .027 .014 1.928 .054  
企業価値(万元) <--- 経常利益 -.002 .014 -.150 .881  
企業価値(万元) <--- 営業利益 -.007 .005 -1.338 .181  
企業価値(万元) <--- 営業活動ＣＦ -.002 .001 -2.820 .005  
企業価値(万元) <--- 投資ＣＦ .003 .002 1.341 .180  
企業価値(万元) <--- 財務ＣＦ .002 .001 3.088 .002  
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表 17 標準化係数： (ｸﾞﾙｰﾌﾟ番号 1 - ﾓﾃﾞﾙ番号 1) 
   推定値 
コーポレートブランド価値(万元) <--- 財務ＣＦ .105 
コーポレートブランド価値(万元) <--- 投資ＣＦ .574 
コーポレートブランド価値(万元) <--- 営業活動ＣＦ .051 
コーポレートブランド価値(万元) <--- 当期純利益 -.502 
コーポレートブランド価値(万元) <--- 経常利益 .938 
コーポレートブランド価値(万元) <--- 営業利益 -.627 
コーポレートブランド価値(万元) <--- 売上総利益 1.140 
コーポレートブランド価値(万元) <--- 売上高 -.185 
企業価値(万元) <--- 
コーポレートブランド価値
(万元) 
-.226 
企業価値(万元) <--- 売上高 1.478 
企業価値(万元) <--- 売上総利益 -.794 
企業価値(万元) <--- 当期純利益 .887 
企業価値(万元) <--- 経常利益 -.086 
企業価値(万元) <--- 営業利益 -.294 
企業価値(万元) <--- 営業活動ＣＦ -.153 
企業価値(万元) <--- 投資ＣＦ .140 
企業価値(万元) <--- 財務ＣＦ .174 
表 18 重相関係数の平方(決定係数)： (ｸﾞﾙｰﾌﾟ番号 1 - ﾓﾃﾞﾙ番号 1) 
 推定値 
コーポレートブランド価値(万元) .909 
企業価値(万元) .944 
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以上の結果から、第 1 に財務指標の中では、投資 CF と売上総利益はコーポレート
ブランド価値には正の影響を及ぼし、営業利益は負の影響を及ぼした。第 2 に売上高、
財務 CF は企業価値には正の影響を及ぼし、売上総利益、営業活動 CF と企業価値は負
の関係にあった。第 3 にコーポレートブランド価値を媒介変数として企業価値への関
係が有意ではないことが分かった。                                                                                  
つまり、コーポレートブランド価値は投資 CF により評価される傾向にある。投資
CF は企業の戦略のスタンスの良さを評価していると言えよう。売上総利益は CB 価値
に大きな影響を及ぼしているようである。逆に営業利益と CB 価値は負の関係にある。
中国自動車市場は 2000 年代まで作れば売れる市場であったため、営業活動、販売店へ
の投資は行わず済むことであった。しかし、WTO 加盟により関税の引き下げ、および
中国経済の発展に伴う中間階級者数の急増による市場の拡大で、世界中各国のメーカ
ーは中国への進出が相次いだ。競争激化の結果、価格戦略とともに各メーカーは特に
4S 店舗34の構築、販路の拡大および販売事業に力を入れるようになった。要するに、
まず本業で成功するかどうかが発展段階にある中国自動車産業が重要視されている点
である。ところで、先発メーカーと後発メーカーの間で同じ条件を整えるため、営業
販売、アフターサービス、特に販売店舗、販売網の構築などに投資すべきだと現在中
国市場で市場開拓の一つ手段だと認識されていると言える。サービスの向上を通じて
製品ブランドの確立、最終的に CB 価値の向上につながっていくことが意識していると
考えられる。 
 企業価値を押し上げる最も大きな効果を示しているのは売上高である。中国自動車
市場の発展はまだ未熟段階にあり、消費者も未成熟である。本日まで主に低価格戦略
を中心に事業展開をしてきたため、なんといっても売上規模が重視されることになっ
ている。ところが、売上高総利益とは負の関係にある。その主な要因は各社とも外資
との合弁生産、および自主ブランドの研究開発に力を入れた結果、生産原価の向上に
よる売上高総利益の低下である。外資に頼らず、自社ブランドで市場競争に勝てるか
どうかが今後中国市場で成敗の重要な鍵となる。そのため、売上高総利益が悪くても、
長期的な視点に立ってみれば、あまり企業価値に悪い影響を及ぼさないだろう。また
財務基盤の強さは企業価値に大きな影響を与えていることが財務CFと企業価値への関
係で分かった。 
 表 19 では、CB 価値を媒介変数とした、企業価値への総合効果を表している。売上
高は企業価値への直接効果が1.478であるのに対し、CB価値を経由した総合効果が1.52
となっている。つまり、企業価値を向上させるには、CB 価値を媒介した総合効果の方
がやや大きいことが分かった。 
                                                   
34 4S 店舗とは、(1)新車販売、(2)部品販売、(3)整備工場、(4)情報のフィードバックの 4 
つの機能が一つの店舗に備わっていることを意味している。 
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表 19 標準化総合効果 (ｸﾞﾙｰﾌﾟ番号 1 - ﾓﾃﾞﾙ番号 1) 
 売上高 
売上総
利益 
営業利
益 
経常利
益 
当期純
利益 
営業活
動ＣＦ 
投資
ＣＦ 
財務
ＣＦ 
コーポレートブ
ランド価値(万
元) 
-0.185 1.14 -0.627 0.938 -0.502 0.051 0.574 0.105 
企業価値(万
元)総合効果 
1.52 -1.051 -0.153 -0.298 1 -0.165 0.011 0.15 
出所)パス解析結果により筆者作成 
第 2 節 業績比率による分析 
図表 2 比率を変数にしたパス図 
 
 
注)   ＊   有意水準 5%未満で有意 
                                                          ＊＊  有意水準 1%未満で有意 
         ＊＊＊ 有意水準 0.1%未満で有意 
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推定値 (ｸﾞﾙｰﾌﾟ番号 1 - ﾓﾃﾞﾙ番号 1) 
ｽｶﾗｰ推定値 (ｸﾞﾙｰﾌﾟ番号 1 - ﾓﾃﾞﾙ番号 1) 
最尤(ML)推定値 
係数： (ｸﾞﾙｰﾌﾟ番号 1 - ﾓﾃﾞﾙ番号 1) 
 
表 20 パス解析による産出結果―比率ベースのデータ― 
   推定値 標準誤差 
検 定 統
計量 
確率 ﾗﾍﾞﾙ 
コーポレー
トブランド
価値(万元) 
<--
- 
総資産収益率
(％) 
-2.036 4.169 -.488 .625  
コーポレー
トブランド
価値(万元) 
<--
- 
当期純利益率
(%) 
16.983 24.171 .703 .482  
コーポレー
トブランド
価値(万元) 
<--
- 
売上利潤率(%) 10.295 4.730 2.177 .030  
コーポレー
トブランド
価値(万元) 
<--
- 
純資産収益率
(％) 
-13.676 7.007 -1.952 .051  
コーポレー
トブランド
価値(万元) 
<--
- 
税引き前利潤
率(%) 
17.734 19.453 .912 .362  
コーポレー
トブランド
価値(万元) 
<--
- 
営業ＣＦマー
ジン率(%) 
1.122 2.460 .456 .648  
コーポレー
トブランド
価値(万元) 
<--
- 
営業ＣＦ流動
負債比率(%) 
-.386 .803 -.481 .631  
コーポレー
トブランド
価値(万元) 
<--
- 
売上高経常利
益率(%) 
-12.441 24.205 -.514 .607  
コーポレー
トブランド
<--
- 
営業ＣＦ当期
純利益率(%) 
.095 .030 3.211 .001  
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   推定値 標準誤差 
検 定 統
計量 
確率 ﾗﾍﾞﾙ 
価値(万元) 
コーポレー
トブランド
価値(万元) 
<--
- 
売上高営業利
益率(%) 
-13.816 17.559 -.787 .431  
企 業 価 値
(万元) 
<--
- 
売上利潤率(%) 761848.855 1197565.068 .636 .525  
企 業 価 値
(万元) 
<--
- 
売上高営業利
益率(%) 
-8819367.833 4165769.882 -2.117 .034  
企 業 価 値
(万元) 
<--
- 
コーポレート
ブランド価値
(万元) 
191084.851 43592.092 4.383 ***  
企 業 価 値
(万元) 
<--
- 
営業ＣＦマー
ジン率(%) 
-71443.625 579589.285 -.123 .902  
企 業 価 値
(万元) 
<--
- 
当期純利益率
(%) 
7366162.260 5722277.761 1.287 .198  
企 業 価 値
(万元) 
<--
- 
総資産収益率
(％) 
184829.553 982684.176 .188 .851  
企 業 価 値
(万元) 
<--
- 
営業ＣＦ当期
純利益率(%) 
22893.188 8121.179 2.819 .005  
企 業 価 値
(万元) 
<--
- 
純資産収益率
(％) 
3290038.948 1749715.263 1.880 .060  
企 業 価 値
(万元) 
<--
- 
売上高経常利
益率(%) 
-9645791.731 5707983.433 -1.690 .091  
企 業 価 値
(万元) 
<--
- 
税引き前利潤
率(%) 
9341878.247 4631515.598 2.017 .044  
企 業 価 値
(万元) 
<--
- 
営業ＣＦ流動
負債比率(%) 
-191971.050 189268.903 -1.014 .310  
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表 21 標準化係数： (ｸﾞﾙｰﾌﾟ番号 1 - ﾓﾃﾞﾙ番号 1) 
   推定値 
コーポレートブランド価値(万元) <--- 総資産収益率(％) -.108 
コーポレートブランド価値(万元) <--- 当期純利益率(%) .881 
コーポレートブランド価値(万元) <--- 売上利潤率(%) .457 
コーポレートブランド価値(万元) <--- 純資産収益率(％) -.445 
コーポレートブランド価値(万元) <--- 税引き前利潤率(%) .489 
コーポレートブランド価値(万元) <--- 営業ＣＦマージン率(%) .096 
コーポレートブランド価値(万元) <--- 営業ＣＦ流動負債比率(%) -.104 
コーポレートブランド価値(万元) <--- 売上高経常利益率(%) -.695 
コーポレートブランド価値(万元) <--- 営業ＣＦ当期純利益率(%) .326 
コーポレートブランド価値(万元) <--- 売上高営業利益率(%) -.436 
企業価値(万元) <--- 売上利潤率(%) .141 
企業価値(万元) <--- 売上高営業利益率(%) -1.162 
企業価値(万元) <--- コーポレートブランド価値(万元) .798 
企業価値(万元) <--- 営業ＣＦマージン率(%) -.026 
企業価値(万元) <--- 当期純利益率(%) 1.597 
企業価値(万元) <--- 総資産収益率(％) .041 
企業価値(万元) <--- 営業ＣＦ当期純利益率(%) .327 
企業価値(万元) <--- 純資産収益率(％) .447 
企業価値(万元) <--- 売上高経常利益率(%) -2.251 
企業価値(万元) <--- 税引き前利潤率(%) 1.076 
企業価値(万元) <--- 営業ＣＦ流動負債比率(%) -.215 
 
表 22 重相関係数の平方： (ｸﾞﾙｰﾌﾟ番号 1 - ﾓﾃﾞﾙ番号 1) 
 推定値 
コーポレートブランド価値(万
元) 
.719 
企業価値(万元) .729 
 
以上の結果から分かるように、売上利潤率と営業 CF 当期純利益率はコーポレート
ブランド価値には正の関係を及ぼしている。税引き前利潤率と営業 CF 当期純利益率は
企業価値を押上げる効果を表している。またコーポレートブランド価値から企業価値
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へは強い正の関係を表している。 
 つまり、本業で成功しているか否かを決定する売上利潤率も絶対額である売上高総
利益率も CB 価値を押上げる効果を示されている。また営業 CF 当期純利益率は CB 価値
のみならず、企業価値にも影響を及ぼしている。絶対額のパス分析結果と違い、比率
分析では CB 価値から企業価値への影響度はかなり高い。 
 表 23 は各種財務指標から企業価値への直接効果に CB 価値を媒介した後の企業価値
への間接効果を足した総合効果を表している。企業価値を押上げる直接効果と CB 価値
を媒介とした間接効果の大きさを比較してみる。企業価値を押上げる直接効果の中で、
最も高いのは税引き前利潤率の 1.076 であるが、総合効果の数値は 1.466 となり、0.5
倍近く押上げる効果が出たことが分かった。ほかにも、営業ＣＦ当期純利益率からの
直接効果が 0.327 であるが、総合効果では 0.588 の効果が出た。つまり、比率を用い
たパス解析では、全般的に財務指標による企業価値への直接効果より CB 価値を媒介し
た間接効果も加えた総合効果の方がかなり大きい。 
 
表 23 標準化総合効果 (ｸﾞﾙｰﾌﾟ番号 1 - ﾓﾃﾞﾙ番号 1) 
 
売上高経
常利益率
(%) 
営業ＣＦ
流動負債
比率(%) 
税引き前
利潤率(%) 
純資産収
益率(％) 
営業ＣＦ
当期純利
益率(%) 
コーポレートブランド
価値(万元) 
-0.695 -0.104 0.489 -0.445 0.326 
企業価値(万元)への総
合効果 
-2.805 -0.298 1.466 0.092 0.588 
 
当期純利
益率(%) 
総資産収
益率(％) 
営業ＣＦ
マージン
率(%) 
売上高営
業利益率
(%) 
売上利潤
率(%) 
コーポレートブランド
価値(万元) 
0.881 -0.108 0.096 -0.436 0.457 
企業価値(万元)への総
合効果 
2.3 -0.045 0.051 -1.51 0.506 
出所)パス解析結果に基づき筆者作成 
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おわりに 
 本稿では、CB 価値による企業価値への影響度を検証するため、中国上場乗用車企業
5 社を取上げ、各社の企業発展史を踏まえた上で、事業戦略、企業業績を分析した。
中国自動車産業は WTO 加盟による貿易自由化の潮流に乗り、各国自動車企業の相次ぐ
市場への進出により、世界自動車の主戦場となっている。しかし、2004 年に自動車ロ
ーンの影響、原油価格の高騰および乗用車の頻繁の値下げによる買い待ち顧客の増加
などが原因となり、2004 年と 2005 年には市場が冷え込み状態に陥った。市場の成長
性が少し緩やかになっていたが、2006 年以降再び高成長に転じた。とはいえ、中国自
動車全体の競争力が依然として、先進国の半分ほどの低い水準にある。各社の合弁先
よりの業績貢献度をみるだけでも、外資依存の態勢からなかなか脱し難い状況が分か
る。如何に競争力を強化していくかが中国自動車企業の今後の発展戦略に重要性を増
すであろう。各社ともこういった実情を意識し、自社製品の研究開発と製造に投資し、
こうしてブランド育成にも注力し続けている。要するに、自社ブランドの市場での作
りこみの重要性を認識しているのが分かる。しかし、単に製品ブランドのみならず、
競争の源泉となるコーポレートブランド価値の向上が肝心である。なぜなら、企業価
値を向上させるには、財務効果からの直接的な効果よりも、コーポレートブランド価
値を向上させることにより企業価値を向上させるといった間接効果も加わって総合効
果を押し上げるのに寄与しているのであるから。こういった点を明らかにし得たとこ
ろに、本研究の意義が見られよう、とりわけ、企業価値の引き上げに欠かせないのは
税引き前利潤率および営業 CF 当期純利益率であり、それらを最大化にすることが望ま
れる。さらにより効果的な手段として CB 価値を高め、そのことを通して企業価値をい
っそう引き上げることであり、最大化を図ることである。CB 価値を向上させるには売
上高利潤率および営業 CF 当期純利益率の最大化に注力しなくてはならない。CB 価値
と企業価値のいずれにせよ、価値の増大に向けて営業 CF 当期純利益率がますます重要
な指標となっている。当期純利益よりも、むしろ営業 CF が CB 価値および企業価値に
より強いプラス効果が発揮するといえよう。 
 また財務指標から企業価値への直接効果およびCB価値を媒介した後の総合効果の計
測には、絶対額より比率データの方がより妥当視されるであろう。絶対額は企業規模
によりかなり差が生じるが、比率ベースだと各絶対額の売上高に占める割合を共通算
定基準にするので分散が少なくなり適合度を増す可能性もある。 
 最後に、投資家にとっては企業価値をみる基準として 1 年ないし 2 年先を見越すの
が当然であろう。企業価値との関係を究明する際、絶対額データや比率データ以外に
1 年後の成長率を独立変数に用いた分析にも妥当性がみられると予想される。本研究
ではデータの制約上で、翌年度の成長率を変数とする分析はなし得なかった。今後の
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研究課題としたい。 
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